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Tato bakalářská práce hodnotí finanční situaci společnosti OHL ŽS, a.s. v období let 
2009 – 2013. První část vymezuje teoretické základy metod finanční analýzy, její 
nástroje, ukazatele a způsoby použití. Ve druhé části je praktické použití finanční 
analýzy ve společnosti. Na základě zjištěných údajů jsou navržena doporučení, která by 
měla vést ke zlepšení finančního stavu společnosti. 
Abstract 
This bachelor´s thesis evaluates the financial situation of OHL ŽS, a.s. in the period 
2009 – 2013. The first part defines the theoretical foundations of financial analysis 
methods, instruments, indicator and methods of use. In the second part of the paper 
there is practical use of financial analysis in the company. On the basis of received data, 
recommendations which should lead for improving the financial status of the company, 
are suggested. 
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V současnosti je pro každý podnik, ať už se zabývá jakýmkoliv druhem podnikání, 
velice složité provozovat svoji činnost, to je způsobeno nestabilní ekonomickou situací. 
Každý podnik, aby byl úspěšný, potřebuje rozvíjet své schopnosti, učit se novým 
dovednostem, mít zodpovědné a kvalitní zaměstnance, spolehlivé dodavatele, přidávat 
nové výrobky či služby a naučit se je prodávat tam, kde jejich konkurenti neuspěli. 
Pro kontrolu a přehled financí v podniku slouží finanční analýza. Ta se zabývá nejen 
současností, ale i minulostí a přináší tak poznatky o výkonnosti podniku a o případných 
rizicích, které vyplývají z jeho fungování. Dává informace o tom, zda se podniku 
podařilo splnit jeho předpoklady, a kde naopak došlo k situaci, které se chtěl vyvarovat 
nebo ji nečekal. Výsledky finanční analýzy neslouží jen pro vlastní potřebu firmy, ale i 
pro ty, kteří jsou s firmou spojeni, například investoři, obchodní partneři, státní 
instituce, ale i zaměstnanci. Zde je důležité si uvědomit, pro koho je finanční analýza 
zpracována, protože každá, již zmiňovaná, zájmová skupina upřednostňuje jiné údaje. 
Každý podnik na trhu by měl používat metody finanční analýzy, aby byl schopen včas 
odhalit případné nedostatky a navrhnout vhodná řešení, která povedou ke zlepšení 
situace. 
V této práci bude zpracována finanční analýza stavební společnosti OHL ŽS, a.s., která 
se zaměřuje na komplexní realizace nejrůznějších stavebních děl, jejich modernizaci, 
rekonstrukci a údržbu. Analýza bude zpracována za roky 2009 – 2013 se zaměřením pro 
vnitřní potřebu firmy, nalezení jejich slabých stránek v oblasti finanční situace a 
navržení případných opatření.   
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Vymezení problému a cíle práce 
V současnosti je problémem neustále se měnící ekonomické prostředí. Měnící se 
ekonomické prostředí ovlivňuje podniky, které jsou tohoto prostředí součástí. Tato 
skutečnost je důvodem k tomu, že podnik, který chce být úspěšný je nucen využívat 
metody k rozboru svého finančního zdraví. Nejpoužívanější metodou o finanční situaci 
podniku je finanční analýza. Tato metoda umožňuje získat představu o tom, jak si 
konkrétní podnik vede po finanční stránce. Znalost finanční analýzy umožňuje 
manažerům správně se rozhodnout například ve věcech týkajících se získávání 
finančních zdrojů a jejich následné alokaci, při stanovení optimální finanční struktury či 
při rozdělení zisku.  
Cílem této bakalářské práce je zhodnocení finanční situace společnosti OHL ŽS, a.s., 
pomocí vybraných metod finanční analýzy, za období 2009 – 2013, odhalit případné 
nedostatky a následně navrhnout řešení, která pomohou k odstranění zjištěných 
nedostatků. 
K dosažení výše zmíněných cílů, je nutné stanovit dílčí cíle práce: 
- vytvoření teoretického části týkající se dané problematiky, 
- představení společnosti, 
- provedení finanční analýzy dle teoretické části, 
- srovnat výsledky s doporučenými hodnotami, konkurencí či oborovými 
průměry, 
- navrhnout společnosti vhodné návrhy na řešení zjištěných problémů.  
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1 Teoretická východiska finanční analýzy 
Tato část bakalářské práce v sobě zahrnuje teoretické poznatky z finanční analýzy 
včetně základních pojmů a ukazatelů.  
1.1 Zdroje informací pro finanční analýzu 
Úspěšnost finanční analýzy závisí na použitých vstupních informacích, ty by měly být 
jak kvalitní, tak zároveň i komplexní. Je důležité zachytit, pokud je to možné, všechna 
data, která by nějakým způsobem mohla ovlivnit výsledky, které vyplynou z finanční 
analýzy. Data jsou nejčastěji čerpána z účetních výkazů, které jsou rozdělené na 
finanční a vnitropodnikové. Pro zpracování finanční analýzy jsou důležité tyto základní 
účetní výkazy – rozvaha, výkaz zisku a ztráty, výkaz cash flow (1). 
Čerpat informace lze dále ze zpráv samotného vrcholového vedení společnosti, ze zpráv 
vedoucích pracovníků či auditorů, z firemní statistiky produkce, poptávky, odbytu či 
zaměstnanosti. Další možností, kde nalézt informace jsou oficiální ekonomické 
statistiky, burzovní zpravodajství či komentáře odborného tisku (2). 
1.2 Metody finanční analýzy 
Při sestavování finanční analýzy se musí dbát na správnou volbu metod analýzy. Klade 
se ohled na účelnost, nákladovost a spolehlivost. Účelnost znamená, že musí odpovídat 
předem zadanému cíli, analytik si musí být vědom, pro jaký účel má analýza sloužit. 
Finanční analýza s sebou nese i celou řadu nákladů, ty by však měly být adekvátní 
návratnosti takto vynaložených nákladů. Co se týče spolehlivosti, je důležité si 
uvědomit, že čím budou vstupní data spolehlivější, tím spolehlivější by měly být i 
závěry plynoucí z finanční analýzy. Je dobré mít na paměti, že kromě vlastní volby 
přiměřené metody finanční analýzy je také důležitá prezentace výsledných závěrů. Pro 
tyto účely je nezbytně nutná vizualizace, pomocí níž se lépe orientuje ve výsledcích, ale 
i slovní komentář použitých metod (1).  
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K elementárním metodám, které se při finanční analýze využívají, patří zejména: 
- analýza stavových ukazatelů - rozebírá finanční strukturu podniku, využívá 
analýzu trendů (horizontální analýza) a procentní rozbor jednotlivých dílčích 
položek rozvahy (vertikální analýza), 
- analýza tokových ukazatelů - analyzuje náklady, výnosy, zisk a cash flow; 
(opět je příhodné využití horizontální a vertikální analýzy), 
- analýza rozdílových ukazatelů – významným ukazatelem je čistý pracovní 
kapitál, 
- analýza poměrových ukazatelů – využívá ukazatele likvidity, rentability, 
aktivity, zadluženosti, produktivity, ukazatelů kapitálového trhy, analýza 
ukazatelů trhu na bázi cash flow a další, 






















Obrázek 1: Elementární metody; vlastní zpracování na základě zdroje (1) 
1.3 Analýza vnějšího prostředí podniku 
Znalost okolí společnosti má silný vliv na její úspěšnost, protože pomocí této 
analýzy jsou odhaleny silné a slabé stránky společnosti, výhody či nevýhody vůči 
konkurenci, vnější faktory, které společnost ovlivňují. Díky těmto informacím je možné 
rozvinout schopnosti a dovednosti daného podniku (3). 
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1.3.1 SLEPTE analýza 
Název této metody vychází z názvů jednotlivých faktorů, z kterých je tato analýza 
tvořena. Jedná se o faktory sociální, legislativní, ekonomické, politické, technologické a 
ekologické. Tyto faktory organizace nemůže nijak ovlivnit, proto lze říct, že tato 
analýza se zabývá studováním působení vnějších vlivů na danou firmu (3). 
- S sociální faktory – vzdělanost obyvatelstva, demografické změny, náboženství 
atd. 
- L legislativní faktory – zákony a vyhlášky, regulace importu a exportu atd. 
- E ekonomické faktory – inflace, změna kurzu, úrokové sazby, nezaměstnanost 
atd. 
- P politické faktory – aktuální politická situace, monetární a fiskální politika atd. 
- T technologické faktory – postoj a podpora k vědě a výzkumu, nové metody a 
pracovní postupy atd. 
- E ekologické faktory – přístup k ochraně životního prostředí, třídění odpadu atd. 
(4). 
1.3.2 Porterův pětifaktorový model 
Dříve než podnik vstoupí na trh, musí analyzovat pět faktorů, které ovlivňují ceny, 
náklady a potřebné investice podniků v určitém odvětví. Porterův pětifaktorový model, 
který je zobrazen na obrázku č. 2, vychází z předpokladu, že strategická pozice podniku 
v daném odvětví je určena těmito pěti základními činiteli. Je důležité mít na paměti, že 













Obrázek 2: Porterův pětifaktorový model; vlastní zpracování na základě zdroje (5) 
Hrozba konkurence 
Nejzřetelnější forma konkurence je: silné soupeření mezi podniky, které vyrábějí 
podobné produkty a prodávají je na tomtéž trhu. Rivalita může být intenzivní, nebo se 
může řídit různými nepsanými dohodami, které pomáhají vyhnout se škodě na zisku, 
jakou může například zavinit nadměrné snižování cen, reklama a propagace. Intenzita 
síly soupeření mezi podniky je ovlivňována nejen množstvím firem na trhu, ale i 
dynamikou růstu trhu, fixními a skladovacími náklady či náklady spojenými se vstupem 
na trh (6). 
Hrozba vstupu nových konkurentů 
Ohrožení ze strany nových konkurentů závisí na přitažlivosti trhu. Ta je ovlivněna 
zejména vstupními a výstupními bariérami. Mezi vstupní bariéry řadíme regulaci vlády, 
know-how, úspory z rozsahu atd. a výstupními jsou zejména závazky vůči zákazníkům 
či nízká hodnota majetku a citové bariéry. Z hlediska ziskovosti je lákavý trh, jehož 
vstupní bariéry jsou vysoké a výstupní nízké, jelikož jen málo firem může do odvětví 
vstoupit a neúspěšné podniky mohou trh bez problémů opustit. Pokud jsou vstupní i 
výstupní bariéry vysoké, je to předpoklad pro vysokou ziskovost, ovšem spojenou 










bojovat o existenci. Když jsou vstupní i výstupní bariéry nízké, podniky snadno na trh 
vstoupí i z něj vystoupí, ale zisk je zpravidla stálý a nízký. Nejhorší situace nastává 
tehdy, když vstupní bariéry jsou nízké a výstupní vysoké. V období rozvoje je pro 
podniky snadné na trh vstoupit, ale při zhoršení podmínek je obtížné z trhu odejít. 
Důsledkem je pak nadvýroba a nízké výnosy pro veškeré firmy v odvětví (5). 
Hrozba substitutů 
Substituty jsou výrobky sloužící k podobnému nebo ke stejnému účelu jako výrobky 
z daného odvětví. Trh se stává méně atraktivním, pokud je na něm reálná nebo 
potencionální hrozba substitutů. Tyto zastupitelné výrobky ovlivňují potenciální ceny a 
zisk na trhu. Firma se musí zaměřit na sledování vývoje cen u substitutů (5). 
Hrozba rostoucí vyjednávací síly odběratelů 
Trh není lákavým, jestliže odběratelé mají velkou nebo rostoucí moc při vyjednávání. 
Odběratelé se snaží snižovat ceny, vyžadují lepší kvalitu a další služby, čímž se snižuje 
ziskovost prodávajícího. Firma se například může bránit tím, že se začne soustředit na 
zákazníky, kteří mají menší moc, změnou dodavatele nebo vytvořením špičkové 
nabídky, která se neodmítá (5). 
Hrozba rostoucí vyjednávací síly dodavatelů 
Trh není přitažlivý, jestliže dodavatelské firmy mohou zvyšovat ceny či snižovat kvalitu 
a kvantitu dodávek. Jejich síla roste, pokud nastane alespoň jedna z následujících 
situací: na trhu existuje pouze malé množství dodavatelů, odběratelé by museli bez 
produktů dodavatelů zastavit produkci, odběratelé jsou pouze podružnými zákazníky 
dodavatelů nebo hrozí-li jejich integrace ve větší celky. Nejlepší obrana je budování 
vztahů s dodavatelem a dalších dodavatelských zdrojů (5). 
1.3.3 Strategická analýza vnitřního prostředí 
Každá firma má své slabé i silné stránky. U velkých firem je předpoklad toho, že jsou 
finančně silnější než firmy malé, na druhou stranu mají tendenci pomaleji uskutečňovat 
potřebné změny a méně efektivně slouží malým tržním segmentům. K určení silných a 




Faktory vědecko-technického rozvoje 
Tento faktor je pro podnik velice důležitý, jelikož intenzivně přispívá k vytváření 
konkurenční výhody. Výrobky i služby je třeba neustále zlepšovat, vytvářet nové 
výrobky a poskytovat nové služby, aby se zajistila konkurenceschopnost na trhu. 
Vědecko-technický rozvoj vede i ke zlepšení výroby, tudíž podnik získává nákladové 
výhody zlepšující cenovou politiku podniku (7). 
Marketingové a distribuční faktory 
Zde se řeší otázka, jak a co nejlépe a nejvhodněji dostat výrobek či službu k cílovému 
odběrateli, a jak ho motivovat ke koupi. Důležitost těchto faktorů je pro jednotlivé 
podniky rozdílná. Vždy závisí na typu podniku, nabízeného výrobku či služby a na 
druhu oslovených zákazníků (7). 
Faktory výroby a řízení výroby 
Při analýze výroby a jejího řízení se zkoumá například úroveň výrobních nákladů ve 
srovnání s konkurencí, spolehlivost a stabilita výrobních systémů či umístění 
vnitropodnikových jednotek (7). 
Faktory podnikových a pracovních zdrojů 
Do této skupiny faktorů lze zahrnout image a prestiž podniku, kvalitu zaměstnanců, 
účinnost informačního systému, vztahy s odbory atd. (7). 
Faktory finanční a rozpočtové 
Smyslem analýzy finančních a rozpočtových faktorů je zhodnocení současného stavu 
z finančních hledisek a posuzuje, zda je uvažovaný strategický růst reálný z finančních 
hledisek, případně jaké finanční zdroje by musely být na zajištění plánované strategie 
k dispozici (7). 
1.3.4 SWOT analýza 
Název SWOT vznikl spojením začátečních písmen několika slov pocházejících 
z anglického jazyka a to: Strenghts – silné stránky, Weaknesses – slabé stránky, 
Opportunities – příležitosti, Threats – hrozby (5). 
Je nutné, aby analytici, kteří využívají této metody, byli schopni správně rozpoznat 
rozdíl mezi vnitřním a vnějším prostředím, jelikož nesprávně zařazené faktory vedou 
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k nesprávnému výsledku analýzy. Faktory vnějšího prostředí jsou takové, které firma 
nemůže sama ovlivnit. Jinak řečeno, tyto faktory existují nezávisle na organizaci a jejím 
působení. Faktory působící mimo organizaci můžou vyvolat hrozbu nebo naopak 
příležitost, kterou je možné využít ve prospěch dané firmy. Dále je nutností si uvědomit, 
že není možné, aby jeden identifikovaný faktor byl zároveň hrozbou a příležitostí či 
slabou a silnou stránkou (5). 
Pro realizaci SWOT analýzy je důležité si stanovit, k čemu bude výsledek, který se 
zjistí touto analýzou využívat. Tutu analýzu lze využít i k více účelům, ale obvykle 
slouží jako podklad pro generování alternativ strategií (5). 
Podstatou SWOT analýzy je určení faktorů a skutečností, které pro danou organizaci 
představují posouzení její situace na trhu se zaměřením na oblasti, kde si firma daří 
dobře, a kde naopak by si měla dát větší pozor. Tyto klíčové faktory jsou potom 
uvedeny ve čtyřech kvadrantech tabulky SWOT (obrázek č. 3) (5). 
Strategie SO
„využití“





























1.4 Metody finanční analýzy 
Metody finanční analýzy slouží k internímu či externímu užití. V závislosti na 
konkrétních potřebách podniku, lze finanční analýzu provádět různým způsobem, 
v různé míře podrobnosti, pomocí různých forem a technik. 
1.4.1 Soustavy ukazatelů 
Soustavy ukazatelů se rozdělují na bankrotní a bonitní. Metod zjišťování bonity podniku 
a předvídání, zda v blízké budoucnosti podniku hrozí bankrot je několik. V následující 
kapitole bude popsáno Altmanovo Z-skóre, český index důvěryhodnosti IN05 a 
Kralickův rychlý test (8). 
1.4.1.1 Altmanovo Z-skóre 
V roce 1968 prof. Edward Altman dokázal vytipovat několik ukazatelů, které dokázaly 
předpovídat krach podniku. Jednalo se o tzv. diskriminační analýzu, kterou v roce 1983 
ještě aktualizoval.  Jejím výsledkem je rovnice, do které se dosazují hodnoty finančních 
ukazatelů, a na základě výsledku se dá předpovídat, zda firma bude v budoucnu 
prosperující nebo jí hrozí bankrot (8). 
 
𝑍𝑠𝑘ó𝑟𝑒 = 0,717 ∗ 𝑋1 + 0,847 ∗ 𝑋2 + 3,107 ∗ 𝑋3 + 0,420 ∗ 𝑋4 + 0,998 ∗ 𝑋5 
kde 
x1 = Pracovní kapitál/Aktiva, 
x2 = Nerozdělený zisky/Aktiva, 
x3 = EBIT/Aktiva, 
x4 = Tržní hodnota vlastního kapitálu/Cizí zdroje, 
x5 = Tržby/Aktiva (8). 
Výsledná hodnota se poté zařadí do jedné z příslušných skupin, dle stanovených hranic. 
Pokud je hodnota Z vyšší než 2,99 podnik se považuje za dobře fungující. Jestliže se 
hodnota Z pohybuje v rozmezí 1,81 – 2,99 má nevyhraněnou finanční situaci a při 
Z menším než 1,81 je firma ohrožena vážnými finančními problémy (9). 
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1.4.1.2 Index IN05 
Index IN05 vznikl v roce 2005 jako aktualizace předchozích indexů IN95, IN99 a IN01. 
Také je známý pod názvem index důvěryhodnosti českého podniku. Index se vypočítá 
podle následující rovnice (9). 
𝐼𝑁05 = 0,13 ∗ 𝑋1 + 0,04 ∗ 𝑋2 + 3,97 ∗ 𝑋3 + 0,21 ∗ 𝑋4 + 0,09 ∗ 𝑋5 
kde 
x1 = Aktiva/Cizí zdroje, 
x2 = EBIT/Nákladové úroky, 
x3 = EBIT/Aktiva, 
x4 = Výnosy/Aktiva, 
x5 = Oběžná aktiva/(Krátkodobé závazky + krátkodobé bankovní úvěry) (8). 
Výslednou hodnota se opět zařadí do některého z intervalů. Pokud je hodnota IN vyšší 
než 1,6 dosahuje podnik kladné hodnoty ekonomického zisku (tvoří hodnotu). Nachází-
li se index IN v rozmezí 0,9 až 1,6, jedná se o tzv. šedou zónu. Pokud je hodnota menší 
než 0,9, tak podnik hodnotu netvoří, je v ohrožení bankrotu (9). 
1.4.1.3 Quick Test (Kralickův rychlý test) 
Pan Kralicek vybral čtyři ukazatele a podle jejich výsledných hodnot předělil podniku 
body. Prvním ukazatelem je kvóta vlastního kapitálu, která vypovídá o finanční síle 
podniku měřené podílem vlastního kapitálu na celkové bilanční sumě. Dalším 
ukazatelem je doba splácení dluhu z cash flow, který ukazuje, za jak dlouho by byl 
podnik schopen splatit své dluhy, kdyby měl každý rok stejné cash flow jako právě 
v analyzovaném období. Následující dva ukazatele se zaměřují na rentabilitu, první na 
rentabilitu tržeb měřenou nikoliv ziskem, ale cash flow a druhý na rentabilitu aktiv, 




Tabulka 1: Kralickův test - stupnice hodnocení ukazatelů; vlastní zpracování na základě zdroje (8) 
 




𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑠𝑝𝑙á𝑐𝑒𝑛í 𝑑𝑙𝑢ℎ𝑢 𝑧 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤 =
𝐶𝑖𝑧í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙 − 𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏ý 𝑓𝑖𝑛. 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑒𝑘
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤
 








1.4.2 Absolutní ukazatele 
Při této analýze jsou přímo využívané údaje poskytované účetními výkazy. Sleduje 
změny absolutních ukazatelů včetně jejich procentních změn (tzv. technika procentního 
rozboru) (9). 
1.4.2.1 Horizontální analýza 
U horizontální analýzy se porovnávají změny ukazatelů v časové řadě, a to jak 
z hlediska změny procentuální, tak i z hlediska změny počtu jednotek (9). 
𝐴𝑏𝑠𝑜𝑙𝑢𝑡𝑛í 𝑧𝑚ě𝑛𝑎 = 𝑥𝑖 − (𝑥𝑖 − 1) 
𝑃𝑟𝑜𝑐𝑒𝑛𝑡𝑢á𝑙𝑛í 𝑧𝑚ě𝑛𝑎 =
𝑥𝑖 − (𝑥𝑖 − 1)
(𝑥𝑖 − 1)
 
Horizontální analýza je nejčastěji používanou a nejjednodušší metodou při vypracování 
zpráv o hospodářské situaci společnosti a o jejím minulém a budoucím vývoji (11). 
Ukazatel 
Výborně Velmi dobře Dobře Špatně Ohrožení 
1 2 3 4 5 
Kvóta vlastního kapitálu > 30 % > 20 % >10 % > 0 % negativní 
Doba splácení dluhu z CF < 3 roky < 5 let < 12 let > 12 let > 30 let 
Cash flow v tržbách > 10 % > 8 % > 5 % > 0 % negativní 
ROA > 15 % > 12 % > 8 % > 0 % negativní 
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1.4.2.2 Vertikální analýza 
Při vertikální analýze se porovnávají jednotlivé položky základních účetních výkazů 
k celkové sumě, například u rozvahových položek k sumě aktiv či pasiv. Výhodou 
vertikální analýzy je, že nezávisí na meziroční inflaci a dává tedy možnost 
srovnatelnosti výsledků analýzy z různých let. Používá se proto ke srovnání v čase i 
v prostoru (srovnávání různých podniků navzájem). Výsledky jsou interpretovány 
v procentech (10). 
1.4.2.3 Analýza cash flow 
Cílem analýzy cash flow je zhodnocení příjmů a výdajů podniku za sledované období, 
s její pomocí se snadněji pozná, jaká je finanční pozice podniku, a to jak současná tak 
budoucí. Analýza cash flow poskytne informace o tom, jak podnik reálně hospodaří 
v provozní a neprovozní oblasti a jaká aktiva či pasiva nově financuje. Tato analýza je 
založena na příjmech a výdajích a vyjadřuje reálné toky peněz a jejich zásoby v podniku 
(10). 
1.4.3 Rozdílové ukazatele 
Rozdílové ukazatele, také označované jako fondy finančních prostředků, slouží 
k analýze a řízení finanční situace podniku (10). 
1.4.3.1 Čistý pracovní kapitál (ČPK) 
ČPK je nejčastěji užívaným ukazatelem, který představuje částku volných prostředků, 
která zůstane společnosti po úhradě všech běžných krátkodobých závazků. Ty mohou 
být vymezeny od splatnosti tři měsíce až po splatnost jednoho roku. Tento ukazatel má 
významný vliv na solventnost podniku (10). 
Č𝑃𝐾 = 𝑂𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 − 𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦 
Přebytek krátkodobých aktiv nad krátkodobými dluhy opravňuje k úsudku, že 
společnost má dobré finanční zázemí, že je likvidní. Příliš vysoké hodnoty udávají, že 
společnost drží zbytečné peníze, které nenesou výnos. Naopak záporné hodnoty 
znamenají, že je podnik v nebezpečí v podobě nekrytého dluhu (10). 
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1.4.3.2 Čisté pohotové prostředky (ČPP) 
Tento ukazatel, zvaný také jako peněžní finanční fond, vychází pouze z pohotových 
finančních prostředků a okamžitě splatných závazků k aktuálnímu datu. Nejvyšší stupeň 
likvidity vyjadřuje fond, který do pohotových finančních prostředků zahrnuje pouze 
peníze v pokladně a na běžných účtech. Méně přísná obměna zahrnuje i peněžní 
ekvivalenty (šeky, směnky a další) 
Č𝑃𝑃 = 𝑃𝑜ℎ𝑜𝑡𝑜𝑣é 𝑓𝑖𝑛. 𝑝𝑟𝑜𝑠𝑡ř𝑒𝑑𝑘𝑦 − 𝑂𝑘𝑎𝑚ž𝑖𝑡ě 𝑠𝑝𝑙𝑎𝑡𝑛é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦 
Je-li těchto prostředků moc, znamená to, že podnik drží příliš mnoho peněz, které 
nenesou výnos. Záporné výsledky také nejsou dobrým znamením (10). 
1.4.3.3 Čistý peněžní majetek (ČPM) 
Tento ukazatel je kompromisem mezi ukazateli ČPK a ČPP. V případě tohoto ukazatele 
se z oběžných aktiv odstraní nelikvidní oběžná aktiva a další málo likvidní aktiva (10). 
Č𝑃𝑀 = 𝑂č𝑖š𝑡ě𝑛á 𝑜𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 − 𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦 
1.4.4 Poměrové ukazatele 
Poměrové ukazatele jsou nejrozšířenější metodou finanční analýzy, umožňují získat 
rychlý a nenákladný přehled o základních finančních charakteristikách společnosti. 
Důvod, který vede k širokému používání těchto ukazatelů, je, že umožňují provádět 
analýzu časového vývoje finanční situace daného podniku, jsou vhodným nástrojem 
prostorové analýzy (porovnání více podobných podniků navzájem) a mohou být 
užívány jako vstupní údaje matematických modelů umožňujících popsat závislost mezi 
jevy, klasifikovat stavy, hodnotit rizika a předvídat budoucí vývoj. Nevýhodou 
poměrových ukazatelů je nízká schopnost vysvětlovat jevy (10). 
1.4.4.1 Rentabilita 
Ukazatele rentability přináší základní obraz o celkové efektivnosti činnosti a výdělkové 
schopnosti společnosti, o intenzitě využívání majetku společnosti a o reprodukci a 
zhodnocení kapitálu vloženého do společnosti. Tito ukazatele patří k nejsledovanějším 
ukazatelům vzhledem k tomu, že informují o efektu, jakého bylo dosaženo vloženým 
kapitálem. Obecně se rentabilita vypočítá pomocí jednoduchého vzorce, v němž se zisk 
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poměřuje k částce vloženého kapitálu. Existují také faktory, které rentabilitu ovlivňují 
například sazba daně z příjmu, úroková míra, zadluženost či vývoj nákladovosti (11). 
Rentabilita celkových vložených aktiv (ROA) 
Ukazatel ROA udává, jak efektivně se v podniku tvoří bez ohledu na to, z jakých zdrojů 
je financován (vlastních, cizích, krátkodobých, dlouhodobých). Rentabilita celkového 
kapitálu se vypočítá podle následující rovnice (10). 
𝑅𝑂𝐴 =
𝐻𝑜𝑠𝑝𝑜𝑑ář𝑠𝑘ý 𝑣ý𝑠𝑙𝑒𝑑𝑒𝑘 𝑝𝑜 𝑧𝑑𝑎𝑛ě𝑛í
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
∗ 100 
Pokud společnost efektivně využívá svůj majetek, ROA se pohybuje přibližně mezi 15 – 
10 %. Důležité je srovnání s konkurencí a také s oborem, ve kterém se společnost 
pohybuje (10). 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 
Ukazatel ROE udává, jak se efektivně v podniku zhodnocují prostředky, které byly do 
podnikání vloženy. Tento údaj zajímá především akcionáře, kteří požadují, aby byl 
ukazatel ROE vyšší než úroky, které by obdržel při jiné formě investování (termínované 
vklady, obligace). Pokud by byla hodnota ROE dlouhodobě nižší, investoři nejspíš 
budou investovat svůj kapitál jinde a podnik bude odsouzen k zániku. Rentabilita 
vlastního kapitálu se vypočítá podle následujícího vzorce (10). 
𝑅𝑂𝐸 =
𝐻𝑜𝑠𝑝𝑜𝑑ář𝑠𝑘ý 𝑣ý𝑠𝑙𝑒𝑑𝑒𝑘 𝑝ř𝑒𝑑 𝑧𝑑𝑎𝑛ě𝑛í𝑚 𝑎 ú𝑟𝑜𝑘𝑦
𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
∗ 100 
Rentabilita tržeb (ROS) 
Ukazatel ROS vyjadřuje zisk z jedné koruny tržeb. Tržní úspěšnost nemusí být 
ovlivněna jen skutečnou hodnotou výrobků či služeb, hrají zde roli i další faktory 
například marketingová strategie, cenová politika, reklama, nálady veřejnosti aj. 
Rentabilita tržeb se vypočítá podle následujícího vzorce (10). 
𝑅𝑂𝑆 =
𝐻𝑜𝑠𝑝𝑜𝑑ář𝑠𝑘ý 𝑣ý𝑠𝑙𝑒𝑑𝑒𝑘 𝑝𝑜 𝑧𝑑𝑎𝑛ě𝑛í
𝑇𝑟ž𝑏𝑦
∗ 100 
Pro podnik by bylo žádoucí, aby se hodnoty vypočtené podle tohoto ukazatele 




Likvidita z pohledu finanční analýzy je ukazatel, který udává momentální schopnost 
uhradit splatné závazky. Z hlediska podniku bývá likvidita uvažována jako schopnost 
získat prostředky pro úhradu svých závazků přeměnou jednotlivých složek majetku do 
peněžní podoby před splatností závazků, které jsou těmito složkami kryty (1). 
Oběžný majetek se dělí podle likvidnosti do tří skupin: 
- likvidní prostředky 1. stupně, tj. krátkodobý finanční majetek, který už má 
podobu hotovosti, nebo který může být bez odkladu a bez citelné finanční újmy 
do hotovosti přeměněn, 
- likvidní prostředky 2. stupně, tj. krátkodobé pohledávky, které se s velkou 
pravděpodobností promění v plné hodnotě v peněžní prostředky, anebo se dají 
kdykoliv prodat, ale se ztrátou (eskort, faktoring), 
- likviditní prostředky 3. stupně, tj. zásoby, u kterých trvá delší dobu, než se 
promění v peněžní prostředky, anebo se dají prodat, ale zpravidla obtížně a se 
značnou ztrátou (11). 
Jednou z podmínek pro existenci společnosti je solventnost, ta je definovaná jako 
schopnost podniku hradit své závazky v okamžik, kdy nastala jejich splatnost. (10). 
Existují tři druhy likvidity: běžná, pohotová, okamžitá. 
Běžná likvidita (likvidita 3. stupně) 
Běžná likvidita ukazuje, kolika korunami z celkových oběžných aktiv je pokryta 1 Kč 
krátkodobých závazků, jinak řečeno kolikrát je společnost schopna uspokojit věřitele, 





Doporučená hodnota tohoto ukazatele se pohybuje v rozmezí 1,5 – 2,5. Důležité je 
srovnání s ostatními podniky, které mají podobný záměr podnikání, či s průměrem 




Pohotová likvidita (likvidita 2. stupně) 
Pohotová likvidita udává, kolika korunami našich pohledávek a hotovosti je pokryta 1 
Kč našich krátkodobých závazků. Tento ukazatel je na rozdíl od běžné likvidity očištěn 
o zásoby (12). 
𝑃𝑜ℎ𝑜𝑡𝑜𝑣á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =
𝑂𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 − 𝑍á𝑠𝑜𝑏𝑦
𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦
 
Doporučenou hodnotou je rozmezí 0,7 – 1,2. Důležité je srovnání s ostatními podniky, 
které mají podobný záměr podnikání, či s průměrem v odvětví (12). 
Okamžitá likvidita (likvidita 1. stupně) 
Okamžitou likviditu lze považovat za nejpřísnější likvidní ukazatel, neboť udává 
schopnost zaplatit své krátkodobé závazky „ihned“ – tedy za pomoci hotovosti či peněz 





Doporučená hodnota se pohybuje v rozmezí 0,2 – 0,5. Důležité je srovnání s ostatními 
podniky, které mají podobný záměr podnikání, či s průměrem v odvětví (12). 
1.4.4.3 Zadluženost 
Zadluženost vyjadřuje skutečnost, že společnost používá k financování aktiv ve své 
činnosti cizí zdroje, tedy dluh. V reálné ekonomice u velkých společností nepřichází 
v úvahu to, že by společnost financovala svá aktiva výhradně jen ze svých vlastních 
zdrojů nebo naopak jen z cizích zdrojů. Používání vlastních zdrojů k financování s 
sebou jednoznačně přináší snížení celkové výnosnosti vloženého kapitálu. Naopak 
financování výhradně z cizího kapitálu by bylo pravděpodobně spojeno s problémy při 
jeho získávání (3). 
Analýza zadluženosti používá mnoho ukazatelů, například: celková zadluženost, 





Celková zadluženost ukazuje míru krytí aktiv cizími zdroji. Věřitelé preferují nižší 
koeficient zadluženosti, naopak majitelé podniku preferují větší finanční páku1, aby 





Doporučené hodnoty celkové zadluženosti se pohybují v rozmezí 0,4 – 0,6. Důležité 
ovšem je, v kterém oboru podnikání se podnik nachází. Pokud je ukazatel vyšší než 
oborový průměr, bude mít podnik potíže získat dodatečný kapitál, aniž by nezvýšil svůj 
vlastní (12). 
Koeficient samofinancování 
Tento ukazatel vyjadřuje finanční nezávislost podniku, je doplňkem k ukazateli celkové 






Koeficient zadluženosti je významným ukazatelem pro banku z hlediska poskytování 
úvěrů. Cizí kapitál by neměl překročit 1,5 násobek hodnoty vlastního kapitálu; 





Využívá se i převrácená hodnota tohoto ukazatele, která je označována jako míra 
finanční samostatnosti podniku (10). 
Úrokové krytí 
Tento ukazatel se používá proto, aby podnik zjistil, zda je pro něj ještě dluhové zatížení 
únosné. Ukazatel úrokového krytí poskytuje údaje o tom, kolikrát je zisk vyšší než 
úroky.  
                                                 
1 Finanční páka je efekt zvyšování výnosnosti vlastního kapitálu za použití cizího kapitálu v kapitálové 








Pokud se úrokové krytí rovná 1, znamená to, že na zaplacení úroků je zapotřebí celého 
zisku. Za dostačující je považováno, pokud jsou úroky kryty ziskem tři krát – šest krát. 
Neschopnost platit úroky ze zisku, je možným znakem blížícího se úpadku (1). 
1.4.4.4 Aktivita 
Ukazatele aktivity měří schopnost podniku využívat investované finanční prostředky a 
vázanost jednotlivých složek kapitálu v jednotlivých druzích aktiv a pasiv (1). 
Pokud firma vlastní více aktiv, než je účelné, má velké úrokové zatížení a tím snižuje 
zisk. Pokud má naopak aktiv nedostatek, pak se musí vzdát mnoha potencionálně 
výhodných podnikatelských příležitostí a přichází o výnosy s tím spojené (10). 
Obrat celkových aktiv 
Tento ukazatel udává, kolikrát se aktiva obrátí za daný časový interval (10). 




Doporučenými hodnotami je rozmezí 1,6 – 3. Jestliže je hodnota nižší než 1,6 měla by 
společnost prověřit možnosti efektivního snížení celkových aktiv (10). 
Obrat dlouhodobého majetku 
Je ukazatelem efektivnosti využívání budov, strojů, dopravních prostředků atd. Nižší 
hodnota ukazatele než je oborový průměr udává nízké využívání a je upozorněním pro 
výrobu, aby zvýšila využití svých výrobních kapacit. Zároveň upozorňuje i na to, že by 
se měli omezit investice podniku (12). 







Doba obratu zásob 
Tento ukazatel udává, kolikrát je během roku každá položka zásob přeměněna 
v hotovost a znovu uskladněna. Pro hodnocení doby obratu zásob je důležitý vývoj 
v čase a srovnání s odvětvovým průměrem (10). 




Doba obratu pohledávek 
Doba obratu pohledávek neboli průměrná doba inkasa udává, za jakou dobu zákazník 
zaplatí za provedené služby; tedy jak dlouhou dobu má společnost v pohledávkách 
vázány finanční prostředky (12). 
𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑝𝑜ℎ𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑒𝑘 =
𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑝𝑜ℎ𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑘𝑦 𝑧 𝑜𝑏𝑐ℎ𝑜𝑑𝑛íℎ𝑜 𝑣𝑧𝑡𝑎ℎ𝑢
𝐷𝑒𝑛𝑛í 𝑡𝑟ž𝑏𝑦
 
Dobu obratu pohledávek je dobrá srovnat s běžnou platební podmínkou, ze které 
společnost fakturuje své zboží či služby. Jestliže je doba obratu delší než běžná doba 
splatnosti, znamená to, že zákazníci neplatí své účty včas. Je nutné uvažovat o 
opatřeních, která povedou k urychlení inkasa (10). 
Doba obratu závazků 
Tento ukazatel vyjadřuje platební morálku analyzované firmy vůči svým dodavatelům. 
Ukazuje, jak dlouho firma odkládá platbu faktur (10). 
𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘ů =
𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦 𝑧 𝑜𝑏𝑐ℎ𝑜𝑑𝑛íℎ𝑜 𝑣𝑧𝑡𝑎ℎ𝑢
𝐷𝑒𝑛𝑛í 𝑡𝑟ž𝑏𝑦
 
Platí zde pravidlo, že doba obratu závazků by měla být delší než doba obratu 
pohledávek; pro firmu je to značně výhodné (10). 
1.4.4.5 Provozní ukazatele 
Provozní ukazatele jsou zaměřeny na vnitřní prostředí podniku. Umožňují sledovat a 
analyzovat vývoj základní aktivity firmy. Tyto ukazatelé se opírají o tokové veličiny, 
především o náklady, jejich řízení má za následek hospodárné vynakládání jednotlivých 





Mzdová produktivita udává, kolik výnosů připadá na 1 Kč vyplacený mezd (10). 




Dosazením přidané hodnoty do čitatele se vyloučí vliv nakupovaných surovin, energií a 
služeb (10). 





Nákladovost výnosů udává zatížení výnosů firmy celkovými náklady. Hodnota 





Produktivita z přidané hodnoty 
Produktivita z přidané hodnoty ukazuje, kolik výnosů připadá na 1 Kč vyplacených 
mezd. Při trendové analýza by měl ukazatel mít rostoucí tendenci. Tím, že je v čitateli 
přidaná hodnota, vyloučí se vliv nakoupených surovin, energií a služeb (10). 







2 Analýza současného stavu 
V této části bakalářské práce bude hodnoceno finanční situace společnosti OHL ŽS, 
a.s., za pomocí vybraných metod finanční analýzy. Data využitá k zhodnocení finanční 
situace vycházejí z účetních výkazů společnosti za období 2009 – 2013. 
2.1 Představení společnosti OHL ŽS, a.s. 
OHL ŽS, a.s. je dynamická 
multioborová stavební 
společnost s více než 
šedesátiletou tradicí. Patří 
k největším a nejvýznamnějším 
stavebním společnostem v České 
republice. Zabývá se komplexní realizací nejrůznějších stavebních děl, jejich 
modernizací, rekonstrukcí a údržbou dle potřeb a přání zákazníků nejen v ČR ale i 
v zahraničí, tj. Slovensku, Bulharsku, Černé Hoře, Chorvatsku, Bosně a Hercegovině, 
Polsku, Maďarsku, Rusku, Kazachstánu, Ázerbájdžánu, Srbsku, Rumunsku, Ruské 
federace, Slovinsku a Turecku (13). 
Působí v oboru pozemního stavitelství, vodohospodářských staveb, podzemního 
stavitelství, železničního stavitelství, inženýrských staveb, technologie a zařízení, 
mechanizace a dopravy, distribuce a obchodu s elektřinou. V zahraničních zemích jsou 
prozatímní aktivity této společnosti soustředěny na železniční a na silniční stavby 
ovšem velké možnosti se skýtají i v oblasti vodohospodářských staveb, čističkách 
odpadních vod a kanalizacích (13).  
Společnost OHL ŽS, a.s. je přímým nástupcem státního podniku Železniční stavitelství 
Brno, který vznikl v roce 1952 a zajišťoval tehdejší výstavbu, rekonstrukce a opravy 
železničních tratí a budov. V roce 1992 byl tento státní podnik transformován na 
akciovou společnost, která měla 4 200 vlastníků, v současnosti jich má 533. Majoritním 
vlastníkem je velká španělská stavební skupina OHL, která vlastní 97,71 % akcií OHL 
ŽS, a.s. Nyní je OHL ŽS, a.s. pátou největší stavební společností v České republice. 
V posledních letech její obrat dosahuje 9 miliard Kč (13). 
Obrázek 4: Logo společnosti OHL ŽS, a.s.; zdroj (13) 
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Během svého působení získala společnost i řadu certifikátů a významných ocenění, má 
integrovaný systém řízení, který poskytuje záruku kvalitního provedení staveb. OHL 
ŽS, a.s. je tedy hrdým nositelem mnohých ocenění, například Stavba roku 2013: Silnice 
I/42 Brno, VMO Dobrovského B, Stavba roku Jihomoravského kraje 2012: kategorie 
Stavby občanské vybavenosti – Divadlo na Orlí, Hudebně-dramatická laboratoř JAMU 
a jiné (13). 
Mezi nejvýznamnější realizované stavby v současnosti patří modernizace železničních 
koridorů, rekonstrukce železničních stanic v ČR a na Slovensku, výstavba univerzitních 
kampusů, výstavba vědeckotechnických parků, rekonstrukce historické budovy 
Národního divadla v Praze, modernizace dálnice D1, výstavba Velkého městského 
okruhu v Brně – Královopolského tunelu, výstavba dálnic a mnoho dalších staveb nejen 
v tuzemsku, ale i v zahraničí (13). 
2.1.1 Skupina OHL 
OHL je mezinárodní skupina pro stavební činnost, stavební koncese a služby. Je jedna 
z největších stavebních společností ve Španělsku. Členové této skupiny úspěšně 
poskytují stavebnické služby na národní i mezinárodní úrovni. V současnosti skupina 
OHL působí ve dvacítce zemí na čtyřech světových kontinentech. Hlavním předmětem 
činnosti skupiny OHL je výstavba a koncese na provozování dopravní infrastruktury, 
vodohospodářských staveb, potrubní přepravy, ekologických staveb, energetických 
staveb, rezidenčních a nerezidenčních budov. Zabývá se také údržbou, renovací a 
rekonstrukcí těchto staveb. Podílí se také na výstavbě, správě a provozu dálnic, letišť, 
železnic, přístavů a přehrad, ale i na stavbě nemocnic či sportovních center. K dispozici 
má moderní technické vybavení a uplatňuje nejmodernější způsob řízení a realizaci 
svých aktivit s respektem na životní prostředí (13).  
Skupina OHL má vysoký potenciál růstu. Hlavním cílem je zlepšovat kvalitu života 
obyvatel a vytvářet hodnoty v podmínkách ekonomické, sociální a ekologické 
udržitelnosti s přihlédnutím k zájmům a požadavkům investorů, zákazníků či institucí 
zainteresovaných na jejím řádném fungování (13). 
33 
 









úsek Finance a 
ekonomika
závod Mechanizace a 
produkční centra
závod Zóna - ČR
závod Zóna - Rusko
závod Zóna - Zahraničí
 
Obrázek 5: Organizační struktura; vlastní zpracování na základě zdroje (13) 
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2.2 Analýza okolí podniku 
V této kapitole bude provedena analýza okolí společnosti OHL ŽS, a.s. Na analýzu 
vnějšího prostředí společnosti je použita SLEPTE analýza, Porterův pětifaktorový 
model, strategická analýza vnitřního prostředí společnosti a SWOT analýza. 
2.2.1 SLEPTE 
Název této metody vychází z názvů jednotlivých faktorů, z kterých je tato analýza 
tvořena. Jedná se o faktory sociální, legislativní, ekonomické, politické, technologické a 
ekologické. 
Sociální prostředí 
Demografické jevy nepatří ve stavebnictví k těm nejsledovanějším, jejich vliv není tak 
značný v porovnání například s ekonomickým či politickým vlivem.  
Z hlediska sociální prostředí lze zmínit věk stávajících i potenciálních zaměstnanců. Na 
tento faktor se může nahlížet ze dvou pohledů. Stále rostoucí věk pro odchod do 
důchodu přináší záruku dlouhodobější zásoby kvalifikovaných pracovníků 
s dlouholetou praxí v oboru; napříč tomu mladí lidé, kteří sice nemají dostatečnou praxi, 
můžou nabídnout nový pohled na situaci a přinést tak řadu inovací. Společnost tedy jeví 
zájem jak o zkušené pracovníky s bohatou profesní historií, tak i o absolventy všech 
úrovní a typů škol.  
Jako další faktor lze zmínit průměrnou mzdu. V následující tabulce (tabulka č. 2) je 
znázorněn vývoj průměrné mzdy ve stavebnictví od roku 2009 – 2013. Průměrná mzda 
ve společnosti OHL ŽS, a.s. se pohybuje ve sledovaném období 2009 – 2013 v průměru 
22 300 Kč, to znamená, že průměrná mzda společnosti se pohybuje na úrovni 
průměrných mezd v daném odvětví, tudíž, z důvodu nízké mzdy zaměstnanci nemají 














průměrné mzdy ve 
stavebnictví 
2009 22 318        
2010 22 379  0,3% 1,5% -1,2% 
2011 22 828  2,0% 1,9% 0,1% 
2012 22 902  0,3% 3,3% -3,0% 
2013 22 379  -2,3% 1,4% -3,7% 
 
Legislativní prostředí 
K základním právním předpisům, které se týkají oboru stavebnictví, patří obchodní 
zákoník, občanský zákoník, zákoník práce, dále základní předpisy stavebního práva, 
předpisy EU, klasifikace a ceníky aj. Některé změny jsou uvedeny níže. 
Změna zákona o veřejných zakázkách (ZVZ) 
Zvýšení současných limitů pro povinný postup podle zákona o veřejných zakázkách. 
Tato změna schválená v roce 2013, která platí od 1. 1. 2014 se týká zadávání veřejných 
zakázek. Dříve předpokládaná hodnota veřejných zakázek na stavební práce činila 
3 000 000 Kč, nyní se vrátila na dřívější hranici před rokem 2012 a to na 6 000 000 Kč 
(15). 
Pro společnost OHL ŽS, a.s. bude tedy jednodušší získat zakázku do 6 000 000, ale jen 
pokud bude o zakázce informována – v tomto případě výhoda spočívá v menší 
konkurenci, nevýhoda je, že zakázka nebude muset být veřejně vystavena, firmy se o ní 
hůř dozví. Mezi těmito firmami může být i společnost OHL ŽS, a.s. Tento fakt, ale pro 
společnost OHL ŽS, a.s. není tak podstatný, většina zakázek se pohybuje řádově 
v miliardách. 
Změna zákona o DPH 
V roce 2013 byla provedena již šestá změna sazby DPH za posledních 20 let, zvyšovala 
se snížená sazba DPH z 14 % na 15 % a základní sazba DPH z 20 % na 21 %. 
V současnosti je připravovaná novela zákona o DPH, která bude mít platnosti od 
1. ledna 2015, ale některé části nabydou účinností koncem roku 2014 a některé až od 
roku 2016. Plánované změny se budou týkat zavedení druhé snížené sazby daně ve výši 
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10%, ale základní sazba daně 21 % a první snížená sazba daně ve výši 15 % budou 
zachovány (15). Tato změna nemá pro společnost OHL ŽS až tak podstatný vliv. 
Změna v zákonu o DPH, která nejvíce postihla obor stavebnictví, tedy i analyzovanou 
společnost, byla zavedena v roce 2012, je řeč o přenesené daňové povinnosti. Režim 
přenesené daňové povinnosti spočívá v tom, že analyzovaná společnost, vystupující 
jako plátce, vyfakturuje částku za montážní či stavební práce bez DPH a příjemce 
zakázky si sám vykalkuluje DPH a daň odvede. Tento postup se děje jen v případě, že i 
příjemce zakázky je plátce DPH. Jestliže je příjemcem osoba nepovinná k dani, tak 
analyzovaná společnost vyčíslí hodnotu zakázky včetně DPH. 
Vstup nového občanského zákoníku a zákona o obchodních korporacích 
Od 1. 1. 2014 byl nahrazen občanský a obchodní zákoník a to novým občanským 
zákoníkem a zákonem o obchodních korporacích. 
 Mění se úprava akcií – od roku 2014 je možnost vydání více druhů akcií, se 
kterými budou spojena různá práva. Tato úprava umožní společníkům již od 
počátku nastavit své role ve firmě velmi flexibilně, to se netýká jen hlasovacích 
práv ale také například práva na podíl na zisku (15). 
 
Společnost OHL ŽS, a.s. dlouhodobě nepociťuje změnu v počtu vydaných akcií, 
počet se ustálil na 483 463. Akcie jsou na jméno a zaknihované, jmenovitá 
hodnota akcie je 1000 Kč. Společnost tedy neočekává, že by tato změna citelně 
ovlivnila počet vydaných akcií. 
 
 Vztah společnosti a členů orgánů – od roku 2014 smlouva o výkonu funkce nově 
musí obsahovat údaje o veškerých odměnách včetně odměn ze zisku, které jsou 
členu orgánu poskytovány. V případě, že smlouvy byly v nesouladu s novým 
občanským zákoníkem ve lhůtě 6 měsíců od jeho účinnosti, výkon funkce se 
automaticky stává bezplatným. Další změnou týkajících se vztahů společnosti a 
členů orgánů je změna, která je známá zejména ze zemí angloamerické kultury. 
Členové orgánů tak, za předpokladu, že jednali loajálně či v obhajitelném zájmu 
společnosti, nebudou odpovědní za případné negativní dopady svých učinění. 
Avšak na druhou stranu se zpřísnily sankce v případě, že člen orgánu přivede 
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společnost do úpadku. Takový člen orgánu může být na následující 3 roky 
vyloučen z možnosti vykonávat obdobnou funkci a můžu hod stihnout také 
povinnost vydat veškerý prospěch získaný od společnosti za poslední 2 roky 
(15). 
Změna týkající se zákoníku práce 
Změna týkající se minimální mzdy – minimální mzda se naposledy zvýšila 1. srpna 
2013, kdy se její hodnota zvýšila z 8 000 Kč na 8 500 Kč. Fakt, že v letech 2007 – 2012 
nebyla minimální mzda zvyšována, přispěl k tomu, že významně poklesla kupní síly 
zaměstnanců pracujících za minimální mzdy a byly výrazně oslabeny základní funkce 
minimální mzdy. Vláda schválila další zvýšení minimální měsíční mzdy ze současných 
8 500 Kč na 9 200 Kč, které bude platné od 1. ledna 2015 (15).  
Změny týkající se minimální mzdy společnost OHL ŽS příliš netrápí. Minimální mzda 
se v analyzované společnosti pohybuje nad touto hranicí a to průměrně na 22 300 Kč. 
Ekonomické prostředí 
V ekonomickém prostředí působí na podnik OHL ŽS, a.s. především základní 
makroekonomické ukazatele. Mezi nejvýznamnější ukazatele, které společnost sleduje, 
patří inflace či míra nezaměstnanosti. Od roku 2008 společnost trápí krizové tendence 
způsobené hospodářskou krizí. 
Ve společnosti OHL ŽS tyto tendence způsobily celkovou kumulovanou recesi oproti 
roku 2008 přesahující 30 % hodnoty stavební produkce. V dopravních stavbách tento 
propad přesáhl hranici 10 % a to jen za rok 2013. Avšak společnosti se podařilo 
stabilizovat obrat, který za poslední dva roky činí cca 8 miliard Kč. Společnost má 
uzavřené dodavatelsko-odběratelské smlouvy, které přesahují zhruba 21 miliard Kč, což 
společnosti garantuje minimálně dvouletou zásobu práce. Společnost předpokládá, že 
v následujícím období bude neustálý růst podílu prací realizovaných v zahraničí. Co se 
týče tržeb, tak nejvyšší byly v roce 2009, kdy dosahovaly hodnoty okolo 13 miliard Kč. 
Největší podíl na tržbách má obor inženýrských staveb a silnic. Za největší stavbu 
v roce 2013 se dá považovat bosenská silnice mezi městy Zvirovići a Kravice (13). 
Politické prostředí 
V následující tabulce jsou znázorněny výdaje státního fondu dopravní infrastruktury, 
podle druhu staveb. Investice jsou kolísavé, ale za období let 2012 a 2013 se drží okolo 
38 
 
50 mld. Kč.  Investice do výstavby železnic značně vzrostly, což je pro společnost OHL 
ŽS, a.s. dobrá zpráva, jelikož její stavby jsou převážně v tomto odvětví. Pro společnost 
je jistě pozitivní, že vláda zvyšuje investice do infrastruktury, což znamená více 
zakázek a pracovních příležitostí. Investice do dálnic oproti roku 2010 a 2011 vzrostly o 
polovinu, mírný nárůst je zaznamenán i u rychlostních silnic a silnic I., II. a III. Třídy.  









Příspěvky Mýtné Celkem 
2009 9550 18735 16532 0,213 0,616 4,743 49314 
2010 5781 12341 11591 0,153 0,497 3,598 33961 
2011 5690 13472 11987 0,428 0,278 3,198 35053 
2012 11216 17850 18302 0,432 0,296 3,483 51991 
2013 10764 15594 18597 0,186 0,397 3,329 49208 
 
Schválený rozpočet pro rok 2014, týkající se dopravní infrastruktury, činil 71 mld. Kč. 
Ovšem reálně využitelný rozpočet činil, pro rok 2014, 66 mld. Kč, jelikož nový 
operační program, který schválila Evropská komise, nebylo možné čerpat. V průběhu 
roku 2014 byly navýšeny prostředky na opravy a údržbu železnic ve výši 2,8 mld. Kč na 
celkových 11,5 mld. Kč. Navýšeny byly i investice na opravu dálnic a to ve výši 300 
mil. Kč. Z reálného využitelného schváleného rozpočtu nebylo dočerpáno 14 mld. Kč, 
tyto nedočerpané prostředky budou využity v roce 2015 k financování oprav silnic II. a 
III. Tříd (17). 
Schválený rozpočet pro rok 2015 činí celkem 94,4 mld. Kč, z toho vyplývá, že investice 
do infrastruktury nadále rostou. Tento fakt je pro společnost OHL ŽS, a.s. značně 
pozitivní (17).  
Města a obce zadaly stavební zakázky za 69,87 mld. Kč, meziročně o 42,5 % více. 
Největší počet zakázek bylo zadáno Správou železniční dopravní cesty, kde zakázky 





Vývoj technologií je velmi rychlý, jejich sledování umožňuje podnikům využívat nové 
příležitosti. Společnost OHL ŽS, a.s. neustále testuje a zdokonaluje vlastnosti svých 
technologií a materiálů a věnuje se jejich výzkumu a vývoji. Společně s odborníky 
z Vysokého učení technického v Brně se podílí na vývoji nových technologií například 
na zkoušení betonu dynamickými metodami, pomocí magnetické rezonance a 
ultrazvuku je stanoven statický modul pružnosti a jsou sledovány změny těchto veličin 
v průběhu zmrazovacích cyklů. Společnost se také specializuje na injektážní práce pro 
stabilizaci základů a izolací, pro tuto činnost používá moderní technologické postupy a 
vybavení jako jsou vysokotlaké paprsky, speciální technologie pro stříkané betony 
suchou i mokrou cestou, zařízení pro aplikaci chemických injektáží trhlin betonových 
konstrukcí (13). Společnost se snaží v oblasti technologií nejen držet krok, ale snaží se 
být leaderem v tomto směru. 
Ekologické prostředí 
Vztah společnosti OHL ŽS, a.s. k ochraně životního prostředí je komplexně popsán 
řídící normou společnosti „Řád ekologie“. Volně na tuto problematiku navazuje „ŘNS 
Envi účetnictví“, který řeší environmentální náklady a také „ŘNS Identifikace a 
hodnocení environmentálních aspektů a dopadů“. Všechny interní dokumenty vycházejí 
z legislativních požadavků a závazků. Vztah k jednotlivým složkám životního prostředí 
je následující (13). 
- Odpadové hospodářství – je zajištěno v souladu s interní řídicí normou 
společnosti. O produkci odpadů je vedena průběžná evidence v místě vzniku 
odpadů a celková evidence. Každoročně jsou vyhodnocovány náklady 
vynaložené v této oblasti. 
Tabulka 4: Produkce odpadů v OHL ŽS, a.s.; vlastní zpracování na základě zdroje (13) 
Přibližné údaje za rok 
Veškerý odpad Nebezpečný odpad 
v tunách v tunách 
2011 26 988 14 
2012 60 780 40 




- Chemické hospodářství – veškeré chemické látky a směsi jsou evidovány, 
zaměstnanci mají k dispozici platné bezpečností listy a pravidla pro bezpečné 
zacházení s nimi a ochranu životního prostředí. V současnosti je většina 
chemických látek a směsí postupně nahrazována látkami šetrnějšími ke zdraví 
zaměstnanců a životnímu prostředí. 
- Ovzduší – jediným zdrojem znečišťování ovzduší jsou plynové kotelny, které 
jsou průběžně kontrolovány a udržovány v optimálním stavu. 
- Vodní hospodářství – tam, kde je to stanoveno, jsou prováděny pravidelné 
rozbory odpadní vod či případné kontroly těsnosti kanalizačních jímek (13). 
Společnost OHL ŽS, a.s. se snaží jít s dobou. Tlak kladen na ochranu životního 
prostředí je stále větší a společnost se tomuto faktu přizpůsobuje. V rámci ekologických 
staveb se zaměřuje na vodní stavitelství (úprava toků a hrází, ochrana proti povodním 
atd.) a nízkoenergetické stavby (stavba tzv. inteligentních budov a zavádění vlastních 
systémů měření a regulace). 
2.2.2 Porterův pětifaktorový model 
Tato část bude věnována analýze konkurence v odvětví, trhu, na kterém se společnost 
pohybuje, analýze odběratelů a dodavatelů. 
Hrozba konkurence 
Společnost OHL ŽS, a.s. má výhodu v tom, že se nachází v užší špičce stavebnictví ČR 
a tudíž má méně konkurentů než menší stavební podniky. Její výhoda spočívá v oboru 
železničních staveb, kde zaujímá dominantní postavení. K hlavním konkurentům 
společnosti patří následující. 
- Metrostav, a.s., který je stavební společností působící na domácím trhu i 
v zahraničí. Mezi klíčové činnosti patří výstavba, rekonstrukce a opravy silnic, 
mostů, tunelů a projekty pro velké průmyslové společnosti i veřejné investory. 
- EUROVIA CS, a.s., dříve Stavby silnic a železnic, a.s., je na trhu více než 60 
let. Od roku 2006 je jejím vlastním francouzská společnost Eurovia, která působí 
v 18 zemích světa a je součástí světového koncernu VINCI. Zabývá se 
výstavbou a rekonstrukcí silničních a železničních staveb, výstavbou mostů, 
revitalizací památkových center a městských komunikací, budováním 
sportovních areálů či čistíren odpadních vod. 
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- STRABAG, a.s. je součástí koncernu STRABAG SE, který vyrůstá z kořenů 
tradičních evropských společností. Zabývá se realizací všech druhů staveb 
v odvětví dopravního, pozemního a inženýrského stavitelství.  
- Skanska, a.s., společnost, která je součástí světového koncernu Skanska se 
sídlem ve Švédsku. Tato stavební společnost působí v České republice a na 
Slovensku. Hlavním předmětem činnosti jsou všechno obory stavebnictví, 
správa majetku, vývoj a prodej vlastních bytových a komerčních projektů.  
Co se týče veřejných zakázek z pohledu konkurence, tak nevětší objem zakázek získal 
Metrostav, a.s., který vyhrál 119 tendrů za 4,74 mld. Kč. A dalších 5,18 mld. Kč má 
podíl díky sdružením s jinými společnostmi. Díky těmto sdružením Metrostav, a.s. 
odsunul z prvního místa společnost Skanska, a.s., která si většinu roku 2014 držela 
dominantní postavení (17). 
Konkurenční boje probíhaly například u tendru na opravu části dálnice D1 u Velké 
Bíteše, kde vítěz tendru OHL ŽS, a.s. nabídl dodávku počítačů a software pro 
modernizaci dispečinku Domašov za 1 Kč. Tuto nabídku napadla společnost Eurovia, 
která na tendr podala nabídku jen o několik milionů vyšší. Zpochybňovala účelově 
nastavenou symbolickou cenu OHL ŽS, a.s. Společnosti Eurovia bylo dáno za pravdu a 
bude probíhat nové výběrové řízení (17). 
V roce 2014 byly zveřejněny nabídky na nové opravy D1, opravy budou rozděleny na 
tři úseky, předpokládaná cena se pohybuje okolo 2 mld. Kč. Ředitelství silnic a dálnic 
obdrželo 22 nabídek. Ve všech úsecích nabízí nejnižší cenu italská společnost 
Serenissima – tuto společnost však Ředitelství silnic a dálnic vyřadilo. Společnost OHL 
ŽS, a.s. podala, se společností Alpine Bau CZ, nabídku na třetí úsek. Společnost OHL 
ŽS, a.s. se pohybuje na čtvrtém místě, levnější nabídku poskytla společnost Skanska, 
společnost Strabag spolu se společností  Eurovia. O vítězi se rozhodne v roce 2015 (18). 
Stavební společnosti trápí zostřující se cenový boj na veřejné zakázky. Při výběrových 
řízeních bývá nabídková cena nižší než náklady, které budou nezbytné na realizaci 
zakázky. Přitom každá třetí stavební společnost se nikdy nesetkala s tím, že by veřejný 
zadavatel požadoval vysvětlení tak nízké nabídkové ceny. Důvodem by mohl být strach 




Hrozba vstupu nových konkurentů 
Jelikož společnost OHL ŽS, a.s. patří mezi pět největších stavebních společností 
v České republice, tak nově vznikající společnosti na stavebním trhu by musely 
vynaložit velké finanční prostředky, aby mohly OHL ŽS, a.s. konkurovat. Avšak 
společnost OHL ŽS, a.s. má zavedené jméno a již šedesáti letou tradici na českém trhu, 
tudíž necítí konkurenci v nově příchozích společností na trhu, ale pouze z jichž 
zmíněných společností. 
Hrozba substitutů 
U stavebnictví jako takového by se dalo říct, že žádný substitut nemá, spíše má širokou 
škálu možností, jaký typ staveb realizovat. Pokud by došlo například k omezování 
staveb v oblasti železnic, může se společnost soustředit na stavby v jiných oblastech. 
Hrozba rostoucí vyjednávací síly odběratelů  
Společnost OHL ŽS, a.s. získává zakázky zejména ve veřejných soutěžích. V České 
republice tvoří přes 70 % všech zakázek, zahraniční zakázky tvoří asi 20 % 
zákaznického sektoru. Stát sice tlačí na ceny, ale na rozdíl od soukromých investorů 
splácí své závazky včas a bez větších problémů, v případě problémů se splácením o tom 
společnost však informuje. V důsledku soustředění velkých zakázek u jednoho 
odběratele je jejich vyjednávací síla vysoká. Vzhledem k tomu, že na trhu působí řada 
stavebních společností, zákazník nemá větší problémy přejít ke konkurenci. 
Hrozba rostoucí vyjednávací síly dodavatelů 
Co se týče oblasti železničních, a silničních staveb jsou hlavními dodavateli dodavatelé 
materiálů. Dodavatelé materiálu jsou v silné pozici vůči společnosti OHL ŽS, a.s. a to 
z důvodu jejich určitého omezeného počtu, jejich geografickému umístění a hlavně 
protože poskytují materiál se speciálními vlastnostmi a s garantovanou kvalitou. 
Dodavatelé si svou vyjednávací sílu uvědomují, vědí, že neexistuje substitut a stavební 
společnosti jsou na nich závislé. 
Odlišná situace nastává v oblasti stavebních subdodávek. Se zvyšováním produkce jsou 
některé dílčí práce realizované subdodavateli. Tyto menší podniky jsou sice schopny 
realizovat dílčí práce dle své odbornosti, ale nejsou schopni pokrýt velkou zakázku. Síla 
dodavatelů tedy není nijak velká, jelikož v České republice se nachází velké množství 
malých stavebních podniků, takže společnost OHL ŽS, a.s. si může určovat podmínky.  
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2.2.3 Strategická analýza vnitřního prostředí podniku 
Následující část bude posuzovat vnitřní prostředí společnosti, čímž odhalí silné a slabé 
stránky společnosti. 
Faktory vědecko-technického rozvoje 
V této oblasti je společnost velice aktivní. Snaží se vyvíjet nové technologické materiály 
a postupy, které mají především šetřit náklady a také snižovat negativní dopad na 
životní prostředí. 
Společnost nadále spolupracuje s vysokými školami technického zaměření. Společně 
s VUT v Brně, fakultou stavební, se podílí na konkrétních grantech vypsaných 
Technologickou agenturou České republiky.  
Společnost OHL ŽS, a.s. vyvinula tzv. energetickou posilovací stanici EPOS2. To je 
zařízení, které umožní větší využití energie rekuperované2 při brzdění dopravních 
prostředků. Od zařízení se očekává zlepšení energetické efektivity provozu dopravních 
prostředků a úsporu elektrické energie (13). 
Faktory marketingové 
Společnost OHL ŽS, a.s. díky své historii a dobrému jménu v oboru stavebnictví 
nemusí vynakládat velké finanční náklady na marketing. Společnost se dostává do 
podvědomí už tím, že dominuje v oblasti železničních staveb. Dále se zviditelňuje 
četným sponzoringem ve sportu, kultuře či zdravotnictví. Jako další lze do marketingu 
zařadit tabule, nacházejících se u rozpracovaných staveb, které informují o tom, že jde o 
stavbu realizovanou právě touto společností. Společnost má i webové stránky, které jsou 
zpracovány kvalitně a přehledně. 
Faktory výroby a řízení výroby 
Společnost OHL ŽS, a.s. investovala větší objem finančních prostředků do nového 
informačního systému AXAPTA. Jedná se o otevřený informační systém 
s několikavrstvou architekturou, jehož základ bude společný pro všechny uživatele 
systému ze Skupiny OHL. Tento systém svými funkcemi pokrývá všechny oblasti řízení 
společnosti. Dále bylo rozhodnuto o zavedení jednotného systému monitoringu 
                                                 
2 Rekuperace je tzv. zpětné získávání tepla, kdy se čerstvý vzduch z venkovního prostředí procházející 
přes vzduchotechnickou jednotku otepluje odpadním vzduchem z objektu. 
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osobních vozidel a speciálních stavebních strojů pomocí technologie GPS, od tohoto 
kroku si společnosti slibuje úsporu na pohonných hmotách, možnost dohledání 
odcizeného majetku či optimalizaci a efektivní využití vozového parku (13). 
Faktory podnikových a pracovních zdrojů 
Od roku 2008, kdy započala hospodářská krize, české stavebnictví zaznamenalo úbytek 
asi 50 tisíc zaměstnanců. Tento fakt neminul ani společnost OHL ŽS, a.s., která mezi 
lety 2009 – 2013 zaznamenala průměrný úbytek 108 zaměstnanců za rok. Společnost 
však očekává v následujících letech posílení kapacit v oblasti železničních, silničních, 
mostních a tunelových prací. V současné době jsou ve společnosti volná místa na 
odborných pozicích, jako jsou stavbyvedoucí, vedoucí projektu a pracovní místa 
v oblasti silničních staveb. Společnost nenabízí práci jen na odborných pozicích, ale i na 
dělnických, kde se o místo může ucházet dělník, zedník či automechanik (13).  
Faktory finanční a rozpočtové 
V roce 2010 společnost splatila emise obligací v hodnotě 420 mil. Kč. V současnosti, 
vzhledem k aktuálním sazbám, není výhodné vydání další potřebné emise, tak se 
v bankovním sektoru sjednal mix střednědobých úvěrů. Ke konci roku 2013 společnosti 
čerpala úvěry v hodnotě 476 mil. Kč. Podrobněji bude analýza zpracována dále. 
2.2.4 SWOT 
Z předchozích analýz (SLEPTE, Porterův pětifaktorový model a analýza vnitřního 
prostředí) vychází analýza SWOT. 
Silné stránky 
Silnou stránkou společnosti je dominantní postavení v oboru železničních staveb. Mezi 
silné stránky společnosti patří i spuštění nového informačního systému AXAPTA, který 
umožňuje komunikace mezi celou skupinou OHL. Dále se společnost snažila snížit 
spotřebu pohonných hmot či zvýšit dohledání odcizeného majetku pomocí nové 
technologie GPS. 
Slabé stránky 
Jako slabou stránku společnosti lze zmínit nedostatečně obsazené pracovní pozice, které 





Za zmínku stojí spolupráce s Vysokým učením technickým v Brně, které se zaměřuje na 
výzkum, vývoj a aplikaci nejen pokročilých stavebních materiálů, ale i konstrukcí a 
technologií v oblasti stavebnictví. Další příležitostí společnosti jsou rostoucí vládní 
investice do infrastruktury. 
Hrozby 
Společnosti OHL ŽS, a.s. musí čelit tvrdému konkurenčnímu boji mezi nejsilnějšími 
stavebními společnostmi při získávání zakázek, zejména když se v dnešní době zostřuje 
cenový boj při získávání veřejných zakázek. Na českém trhu konkurují i zahraniční 
společnosti, což je pro společnost taky určitou hrozbou. Další hrozbou je zvyšující se 
tlak na životní prostředí, společnost OHL ŽS, a.s. se sice snaží držet krok s dobou, ale 
tlak okolí je stále větší. Jako největší hrozbou je pro ni vliv státu (odběratele), který 
vytváří cenový tlak. Pro společnost není dobrá i nestabilní politická situace státu, 
neustále se měnící legislativa, jak pro podnikání, tak i v oblasti ekologie.  
2.3 Finanční analýza 
V této kapitole bude provedena finanční analýza společnosti OHL ŽS, a.s. za pětileté 
období let 2009 - 2013. 
2.3.1 Soustavy ukazatelů 
Nejprve bude provedena analýza soustav ukazatelů. V této kapitole budou analyzovány 
tři základní ukazatele, a to Altmanův index, český index důvěryhodnosti IN05 a Quick 
test. 
2.3.1.1 Altmanovo Z-skóre 





Tabulka 5: Altmanovo Z-skóre; vlastní zpracování na základě podnikových dat 
  2009 2010 2011 2012 2013 
x1 0,03 0,09 0,09 0,13 0,13 
x2 0,18 0,20 0,21 0,22 0,20 
x3 0,16 0,13 0,19 0,07 0,00 
x4 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 
x5 1,75 1,46 1,30 1,34 1,14 
Z-skóre 2,16 1,94 1,83 1,80 1,51 
 
Z údajů v tabulce č. 5 vyplývá altmanovo z-skóre, které je zobrazeno v grafu č. 1. 
Společnost OHL ŽS, a.s. se ve sledovaném období bohužel nezařazuje mezi dobře 
fungující podniky. Od roku 2009 do roku 2011 se pohybuje v tzv. šedé zóně 
nevyhraněných výsledků. I když v roce 2011 je hodnota nahraně tzv. šedé zóny, tak 
nelze přesně říci, zda má společnost nějaké finanční problémy či její fungování lze 
považovat za uspokojivé. Problém nastává v roce 2012 a v roce 2013, kdy hodnoty 
klesly pod úroveň hranice šedé zóny a společnost OHL ŽS, a.s. se řadí mezi podniky, 
kterým hrozí vážné finanční problémy, případně bankrot. Podle ukazatele x3 a x4 se 
společnost OHL ŽS, a.s. potýká s problémy jak v likviditě, tak i rentabilitě. Ukazatel 
rentability x3 se ve sledovaném období zhoršuje, společnost ztrácí schopnost vytvářet 
nové zdroje a dosahovat zisku použitím investovaného kapitálu. Ukazatel aktivity x5 má 
dobrou úroveň, i když v posledním sledovaném roce mírně klesl, ukazatel aktivity značí 




Graf 1: Altmanovo Z-skóre; vlastní zpracování na základě podnikových dat 
2.3.1.2 Český index důvěryhodnosti IN05 
Index IN05 je bankrotním modelem hodnotícím finanční zdraví podniku pomocí 
jediného čísla, které se rozkládá, stejně jako Altmanovo Z-skóre, na několik dílčích 
částí.  
Tabulka 6: Index IN05; vlastní zpracování na základě podnikových dat 
  2009 2010 2011 2012 2013 
x1 0,19 0,19 0,20 0,20 0,19 
x2 0,35 0,31 0,44 0,21 -0,01 
x3 0,21 0,17 0,25 0,09 0,00 
x4 0,37 0,31 0,28 0,28 0,24 
x5 0,10 0,11 0,11 0,12 0,12 
IN05 1,21 1,09 1,27 0,91 0,54 
 
Pokud se hodnoty indexu IN05 pohybují v rozmezí 0,9 – 1,6, tak se jedná o tzv. šedou 
zónu, kde podnik sice netvoří hodnotu, ale není ohrožen bankrotem. To se týká 
společnosti OHL ŽS, a.s. v letech 2009 – 2012. V roce 2013 klesla hodnota pod 
vyhraničené rozmezí tzv. šedé zóny a společnost OHL ŽS, a.s. se ocitla v ohrožení 
bankrotu. Problém lze najít v ukazateli x3, který představuje ziskovost. V roce 2011 sice 
ziskovost vzrostla, ale v roce 2012 a 2013 značně klesla, její hodnota v roce 2013 je 
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minusová hodnota provozního výsledku hospodaření v roce 2013. Příčinu lze najít ve 
velkém poklesu tržeb. 
 
Graf 2: Index IN05; vlastní zpracování na základě podnikových dat 
2.3.1.3 Quick test 
Kralickův rychlý text přiděluje jednotlivým ukazatelům známky, výsledek je pak 
stanoven prostým aritmetickým průměrem. 
Tabulka 7: Kralickův rychlý test; vlastní zpracování na základě podnikových dat 
  2009 2010 2011 2012 2013 
Kvóta vlastního kapitálu 1 1 1 1 1 
ROA 4 4 4 4 4 
Doba splácení dluhu z CF 2 1 1 2 1 
CF v tržbách 3 5 5 3 5 
Výsledná známka 2,5 2,75 2,75 2,5 2,75 
 
Výsledné hodnoty se během sledovaného období 2009 – 2013 pohubují v rozmezí od 
2,5 do 2,75, což je spíše podprůměrný výsledek a společnost OHL ŽS, a.s. si nevede 
nejlíp. Velký podíl na těchto výsledcích má ukazatel rentability celkových aktiv (ROA), 
jehož hodnoty se ve sledovaném období pohybují od 0,25 do 4,13 %. Dalším 
ukazatelem, který má na negativních výsledcích Kralickova rychlého testu podíl, je cash 
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čísel. Naopak příznivé hodnoty vykazuje ukazatel kvóty vlastního kapitálu a doba 
splácení dluhu z CF. 
 
Graf 3: Kralickův rychlý test; vlastní zpracování na základě podnikových dat 
2.3.2 Absolutní ukazatele 
Tato kapitola bude věnována horizontální a vertikální analýze aktiv, pasiv a výkazu 
zisku a ztráty. 
2.3.2.1 Horizontální a vertikální analýza aktiv 
Horizontální analýza sleduje vývoj určité veličiny v čase, nejčastěji ve vztahu 
k minulému účetnímu období, zatímco vertikální analýza zjišťuje procentní podíl 
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Tabulka 8: horizontální analýza aktiv - absolutní změna; vlastní zpracování na základě podnikových dat 
(tis. Kč) 09-10 10-11 11-12 12-13 
Dlouhodobá aktiva    111 806 -   144 912 -   358 332 -   370 228 
Nehmotný majetek     28 428     80 634 -    14 975 -     3 218 
Pozemky, budovy a zařízení      2 627 -   106 017 -   100 979 -    73 387 
Investice do nemovitostí -     6 235 -    24 818 -    22 138 -     4 253 
Podíly v podnicích s podstatným vlivem      8 859 -   545 236      1 457 -     4 948 
Ostatní finanční majetek -       122 -     1 940 -     8 010 -         9 
Pohledávky z obchodního styku     89 295    470 677 -   219 996 -   294 871 
Odložené daňové pohledávky -    11 046 -    18 212      6 309     10 458 
Krátkodobá aktiva -   299 490    150 434     83 177    995 096 
Zásoby -    55 275      1 008     21 617     12 745 
Stavební smlouvy     20 109    185 284    101 117    179 667 
Obchodní a jiné pohledávky a ostatní 
aktiva    571 238 -   234 180 -   510 023  1 233 408 
Peněžní prostředky a peněžní ekvivalenty -   833 265    198 531    477 676 -   431 184 
Aktiva určená k prodeji -     2 297 -       209 -     7 210        460 
Aktiva celkem -   187 684      5 522 -   275 155    624 868 
Tabulka 9: horizontální analýza aktiv - procentuální změna; vlastní zpracování na základě podnikových dat 
(%) 09-10 10-11 11-12 12-13 
Dlouhodobá aktiva 4,55 -5,64 -14,77 -17,91 
Nehmotný majetek 41,58 83,30 -8,44 -1,98 
Pozemky, budovy a zařízení 0,24 -9,57 -10,08 -8,15 
Investice do nemovitostí -1,71 -6,91 -6,62 -1,36 
Podíly v podnicích s podstatným vlivem 1,59 -96,18 6,72 -21,39 
Ostatní finanční majetek -0,35 -5,60 -24,51 -0,04 
Pohledávky z obchodního styku 31,07 124,94 -25,96 -47,00 
Odložené daňové pohledávky -28,10 -64,44 62,78 63,93 
Krátkodobá aktiva -5,74 3,06 1,64 19,30 
Zásoby -42,59 1,35 28,62 13,12 
Stavební smlouvy 5,29 46,28 17,27 26,16 
Obchodní a jiné pohledávky a ostatní 
aktiva 18,21 -6,31 -14,68 41,61 
Peněžní prostředky a peněžní ekvivalenty -53,37 27,27 51,56 -30,71 
Aktiva určená k prodeji -18,14 -2,02 -70,99 15,61 




Tabulka 10: vertikální analýza aktiv; vlastní zpracování na základě podnikových dat 
(%) 2009 2010 2011 2012 2013 
Dlouhodobá aktiva  32,01  34,31  32,35  28,62  21,62 
Nehmotný majetek 2,78 3,77 7,32 7,86 9,38 
Pozemky, budovy a zařízení 44,96 43,11 41,31 43,59 48,77 
Investice do nemovitostí 14,86 13,97 13,78 15,10 18,14 
Podíly v podnicích s podstatným vlivem 22,70 22,05 0,89 1,12 1,07 
Ostatní finanční majetek 1,41 1,35 1,35 1,19 1,45 
Pohledávky z obchodního styku 11,69 14,66 34,94 30,35 19,60 
Odložené daňové pohledávky 1,60 1,10 0,41 0,79 1,58 
Krátkodobá aktiva  67,99  65,69  67,65  71,38  78,38 
Zásoby 2,49 1,51 1,49 1,88 1,79 
Stavební smlouvy 7,28 8,13 11,55 13,32 14,09 
Obchodní a jiné pohledávky a ostatní 
aktiva 60,09 75,35 68,50 57,50 68,25 
Peněžní prostředky a peněžní ekvivalenty 29,90 14,79 18,27 27,24 15,82 
Aktiva určená k prodeji 0,24 0,21 0,20 0,06 0,06 
 
Ve sledovaném období se celková hodnota aktiv příliš nemění. Z pohledu 
dlouhodobých aktiv výrazná změna nastala právě již ve zmíněném roce 2012, kdy 
celková hodnota dlouhodobých aktiv klesla zhruba o 358 mil. Kč, kdy nejnižší úbytek 
nastal v pohledávkách z obchodního styku a v pozemcích, budovách a zařízeních. 
Výrazný pokles pokračuje v roce 2013, kdy dlouhodobá aktiva klesla, oproti roku 2012, 
o 370 mil. Kč. Nejpodstatnější úbytky jsou opět v pohledávkách z obchodního styku a 
v pozemcích, budovách a zařízeních. Pokud ovšem pohledávky z obchodního styku 
rostou a tržby klesají, což se dělo během roku 2010 a 2011, tak je to pro společnost 
špatná zpráva, protože větší obnos peněz je vázán v pohledávkách, což může 
způsobovat druhotnou platební neschopnost. Tento trend se v následujících dvou letech 
mírně zlepšil, ovšem toto zlepšení nedosahovalo takových výsledků, aby dokázalo 
eliminovat špatný vývoj v již zmíněných letech 2010 a 2011. Jedinou rostoucí 
hodnotou, co se týče let 2012 a 2013, jsou odložené daňové pohledávky. Důvodem 
vzniku odložené daňové pohledávky je zamezení předčasného rozdělení zisku. 
Z pohledu krátkodobých aktiv je nejnižší hodnota v roce 2010, kdy pokles oproti 
předešlému roku činil necelých 300 mil. Kč, což tvoří pokles 5,7 %. V dalších letech 
krátkodobá aktiva rostla, nejvýše však v roce 2013, kde byl nárůst oproti roku 2012 a to 
o 19,3 %. Největší podíl na krátkodobých aktivech činí položka obchodní a jiné 
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pohledávky, zatímco nejnižší podíl mají zásoby a aktiva určená k prodeji. Když se opět 
porovnají hodnoty tentokrát krátkodobých pohledávek s tržbami, tak je patrné, že se i 
v tomto případě drží více peněz v pohledávkách, tudíž společnosti vzniká druhotná 
platební neschopnost, protože nemá dostatek prostředků ke splácení svých závazků. 
Tento trend lze sledovat od roku 2009 do roku 2013, kdy výjimkou byl pouze rok 2012, 
kdy došlo k výraznějšímu poklesu pohledávek. Za zmínku stojí rok 2013, kdy výše 
krátkodobých pohledávek odpovídala zhruba 47 % tržeb. 
2.3.2.2 Horizontální a vertikální analýza pasiv 
Tabulka 11: horizontální analýza pasiv - absolutní změna; vlastní zpracování na základě podnikových dat 
(tis. Kč) 09-10 10-11 11-12 12-13 
Vlastní kapitál 157 072 64 461 -10 486 13 964 
Základní kapitál 0 0 0 0 
Zákonný rezervní fond 3 588 -6 983 779 -23 452 
Fondy z přecenění zajišťovacích derivátů 7 184 -5 917 5 291 -8 731 
Rezerva na přepočet cizích měn -11 429 5 235 -1 436 16 099 
Nerozdělený zisk 163 636 72 956 -14 213 24 922 
Vlastní kapitál přiřaditelný akcionářům 162 979 65 291 -9 579 8 838 
Menšinové podíly -5 907 -830 -907 5 126 
Dlouhodobé závazky 607 140 -296 068 58 874 -251 820 
Bankovní úvěry 450 251 -400 174 -50 077 0 
Dlouhodobé rezervy 2 106 26 060 37 332 -7 156 
Dlouhodobé závazky 146 186 117 884 107 647 -254 202 
Závazky z titulu finančních leasingů 1 380 -50 319 -47 694 -19 316 
Odložený daňový závazek 7 217 10 481 11 666 28 854 
Krátkodobé závazky -951 896 237 129 -323 543 862 724 
Závazky z obchodního styku -661 870 -117 662 -151 175 631 495 
Stavební smlouvy -9 767 -18 968 43 599 -91 421 
Ostatní závazky 54 201 69 282 -152 494 147 482 
Bankovní úvěry a kontokorenty 106 760 323 684 -62 796 127 261 
Daňové závazky 3 478 -28 123 4 -12 175 
Závazky z titulu finančních leasingů -5 885 -1 054 -4 664 -24 660 
Krátkodobé rezervy -18 813 9 970 3 983 84 742 
Vydané dluhopisy -420 000 0 0 0 
Cizí kapitál -344 756 -58 939 -264 669 610 904 




Tabulka 12: horizontální analýza pasiv - procentuální změna; vlastní zpracování na základě podnikových dat 
 (%) 09-10 10-11 11-12 12-13 
Vlastní kapitál 6,79 2,61 -0,41 0,55 
Základní kapitál 0,00 0,00 0,00 0,00 
Zákonný rezervní fond 3,14 -5,92 0,70 -20,98 
Fondy z přecenění zajišťovacích derivátů -100,70 -11 834,00 -90,18 1 515,80 
Rezerva na přepočet cizích měn -53,28 52,23 -9,41 116,47 
Nerozdělený zisk 9,98 4,05 -0,76 1,34 
Vlastní kapitál přiřaditelný akcionářům 7,23 2,70 -0,39 0,36 
Menšinové podíly -9,88 -1,54 -1,71 9,83 
Dlouhodobé závazky 129,67 -27,53 7,55 -30,04 
Bankovní úvěry X -88,88 -100,00 X 
Dlouhodobé rezervy 1,99 24,09 27,81 -4,17 
Dlouhodobé závazky 64,99 31,77 22,01 -42,61 
Závazky z titulu finančních leasingů 1,01 -36,31 -54,03 -47,61 
Odložený daňový závazek X 145,23 65,92 98,26 
Krátkodobé závazky -19,44 6,01 -7,74 22,36 
Závazky z obchodního styku -17,28 -3,71 -4,95 21,77 
Stavební smlouvy -4,89 -9,99 25,50 -42,61 
Ostatní závazky 19,32 20,70 -37,75 58,64 
Bankovní úvěry a kontokorenty X 303,19 -14,59 34,61 
Daňové závazky 6,83 -51,73 0,02 -46,38 
Závazky z titulu finančních leasingů -8,83 -1,73 -7,81 -44,80 
Krátkodobé rezervy -39,03 33,92 10,12 195,51 
Vydané dluhopisy -100,00 X X X 
Cizí kapitál -6,43 -1,17 -5,33 13,01 




Tabulka 13: vertikální analýza pasiv; vlastní zpracování na základě podnikových dat 
(%) 2009 2010 2011 2012 2013 
Vlastní kapitál  30,14  32,99  33,83  34,97  32,36 
Základní kapitál  21,02  19,68  19,18  19,26  19,15 
Zákonný rezervní fond   4,94   4,77   4,38   4,43   3,48 
Fondy z přecenění zajišťovacích derivátů -0,31 0,00 -0,23 -0,02 -0,37 
Rezerva na přepočet cizích měn 0,93 0,41 0,60 0,55 1,18 
Nerozdělený zisk 70,84 72,96 73,98 73,72 74,30 
Menšinové podíly   2,58   2,18   2,09   2,06   2,26 
Dlouhodobé závazky 6,10 14,35 10,39 11,60 7,47 
Bankovní úvěry 0,00 41,87 6,43 0,00 0,00 
Dlouhodobé rezervy 22,66 10,06 17,23 20,47 28,04 
Dlouhodobé závazky 48,04 34,51 62,75 71,19 58,40 
Závazky z titulu finančních leasingů 29,30 12,89 11,33 4,84 3,63 
Odložený daňový závazek 0,00 0,67 2,27 3,50 9,93 
Krátkodobé závazky 63,76 52,66 55,78 53,43 60,17 
Závazky z obchodního styku 78,23 80,33 72,96 75,16 74,81 
Stavební smlouvy 4,08 4,81 4,09 5,56 2,61 
Ostatní závazky 5,73 8,48 9,66 6,52 8,45 
Bankovní úvěry a kontokorenty 0,00 2,71 10,29 9,53 10,48 
Daňové závazky 1,04 1,38 0,63 0,68 0,30 
Závazky z titulu finančních leasingů 1,36 1,54 1,43 1,43 0,64 
Krátkodobé rezervy 0,98 0,74 0,94 1,12 2,71 
Vydané dluhopisy 8,58 0,00 0,00 0,00 0,00 
Cizí kapitál 69,86 67,01 66,17 65,03 67,64 
 
Jelikož platí, že aktiva se rovnají pasivům, tak je více než jasné, že vývoj celkových 
pasiv bude stejný jako vývoj celkových aktiv. 
Vlastní kapitál za celkové pětileté období vzrostl o 225 mil Kč, tj. z původních 30 % na 
33 % celkových pasiv, tedy nepatrná změna u tak velké společnosti. Největší podíl na 
vlastním kapitálu tvoří nerozdělený zisk, který tvoří necelých 72 % vlastního kapitálu. 
Z nerozděleného zisku společnost vyplácí dividendy. Co se týče rezervního fondu, tak 
ten není pro společnost povinný, takže příspěvky do něj jsou spíše sporadické. 
Společnost si tady tímto krokem může zajistit větší důvěryhodnost pro investory. 
Podíl cizího kapitálu na celkových pasivech se pohybuje kolem 65 %, největší podíl zde 
mají krátkodobé závazky, které se pohybují na 60 % cizího kapitálu, nejvýraznější 
položkou je zde závazky z obchodního styku a bankovní úvěry a kontokorenty. 
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Společnost OHL ŽS v roce 2009 vydala obligace, které byly v roce 2010 splaceny. 
Vzhledem k aktuálním sazbám v následujících letech nebylo pro společnost OHL ŽS 
výhodné další obligace vydat a tento fakt vedl k rozhodnutí si sjednat mix 
střednědobých úvěrů v bankovním sektoru. Bankovní úvěry a kontokorenty tudíž měly 
v roce 2009 nulovou hodnotu (zatímco vydané dluhopisy měly hodnotu 420 mil. Kč) a 
od roku 2010 stále rostou, jediný pokles je zaznamenán v roce 2012, ale pokles byl 
nepatrný. Bankovní úvěry byly použity ve větší míře na provoz společnosti. Co se týče 
investic, tak společnost upřednostňuje financování z vlastních zdrojů.  
2.3.2.3 Horizontální a vertikální analýza výkazu zisku a ztráty 
Tabulka 14: horizontální analýza výkazu zisku a ztráty - absolutní změna; vlastní zpracování na základě 
podnikových dat 
(tis. Kč) 09-10 10-11 11-12 12-13 
Tržby -2 444 394 -1 233 614 -72 759 -734 939 
Změna stavu zásob -23 186 27 944 10 489 639 
Spotřeba materiálu -2 323 567 -1 160 343 201 570 -443 127 
Osobní náklady 38 178 -41 502 -75 903 -90 458 
Odpisy majetku 10 576 -13 136 9 267 -23 555 
Ostatní služby -24 719 -115 864 -33 084 -59 853 
Ostatní provozní výnosy -8 774 94 530 -116 010 -33 700 
Ostatní provozní náklady -70 625 22 425 1 861 -9 953 
Změna opravných položek a 
rezerv 24 884 -55 219 -10 821 -36 125 
Zisk z provozní činnosti -81 313 142 061 -292 812 -177 179 
Podíl na hosp. výsledku -54 342 3 881 6 392 -6 607 
Kurzové rozdíly -7 203 33 546 -14 092 88 433 
Finanční výnosy -7 112 2 5 752 -2 281 
Finanční náklady 1 054 169 343 -180 635 4 284 
Změna opravných položek a 
rezerv -9 687 -16 669 -13 917 37 688 
Zisk před zdaněním -160 711 -6 522 -128 042 -107 209 
Daň z příjmu 10 186 -31 040 60 391 52 875 




Tabulka 15: horizontální analýza výkazu zisku a ztráty - procentuální změna; vlastní zpracování na základě 
podnikových dat 
  % % % % 
Tržby -18,19 -11,22 -0,75 -7,59 
Změna stavu zásob 603,02 -103,38 1148,85 5,60 
Spotřeba materiálu -21,17 -13,41 2,69 -5,76 
Osobní náklady 3,04 -3,20 -6,05 -7,68 
Odpisy majetku 5,71 -6,71 5,07 -12,27 
Ostatní služby -4,75 -23,35 -8,70 -17,24 
Ostatní provozní výnosy -7,26 84,30 -56,14 -37,18 
Ostatní provozní náklady -33,37 15,90 1,14 -6,02 
změna opravných položek a 
rezerv X -221,91 35,67 87,78 
Zisk z provozní činnosti -20,17 44,14 -63,12 -103,58 
Podíl na hosp. výsledku -115,93 -51,98 -178,25 -235,46 
Kurzové rozdíly 45,46 -145,54 -134,25 -2459,89 
Finanční výnosy -62,50 0,05 134,71 -22,76 
Finanční náklady 1,92 302,68 -80,18 9,59 
změna opravných položek a 
rezerv X 172,08 52,80 -93,58 
Zisk před zdaněním -41,14 -2,84 -57,31 -112,42 
Daň z příjmu -13,93 49,32 -64,26 -64,73 
Zisk za běžné období -47,41 -22,49 -52,27 -68,78 
Tabulka 16: vertikální analýza výkazu zisku a ztráty; vlastní zpracování na základě podnikových dat 
% 2009 2010 2011 2012 2013 
Tržby 99,03 98,73 97,77 98,83 98,23 
Změna stavu zásob 0,03 -0,25 0,01 0,12 -0,13 
Spotřeba materiálu, energie a 
subdodávek 83,29 79,35 76,78 79,27 79,84 
Osobní náklady 9,54 11,88 12,85 12,14 11,97 
Odpisy majetku 1,41 1,80 1,87 1,98 1,85 
Ostatní služby 3,95 4,55 3,90 3,58 3,16 
Ostatní provozní výnosy 0,89 1,01 2,07 0,92 0,62 
Ostatní provozní náklady 1,61 1,29 1,67 1,70 1,71 
Změna opravných položek a 
rezerv v provozní oblasti 0,00 0,23 -0,31 -0,42 -0,85 
Podíl na hosp. výsledku -0,36 -0,07 -0,04 0,03 -0,04 
Kurzové rozdíly -0,12 -0,21 0,11 0,04 -0,93 
Finanční výnosy 0,08 0,04 0,04 0,10 0,08 
Finanční náklady 0,42 0,51 2,31 0,46 0,54 
Změna opravných položek a 
rezerv ve finanční oblasti 0,00 -0,09 -0,27 -0,41 -0,03 
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Zisk za běžnou činnost lze považovat za nejdůležitější ukazatel výrobních podniků. 
Společnost OHL ŽS, a.s. dosahovala po celou dobu sledovaného období kladného zisku, 
ale bohužel zde není patrný nárůst, má klesající tendence. Výrazný propad byl v roce 
2012, kdy jeho hodnota klesla o více jak polovinu předcházející hodnoty, tudíž propad 
dělal zhruba necelých 68 mil. Kč. Propad pokračoval i následující rok, kdy hodnota 
zisku klesla, oproti roku 2012, ještě o necelých 42,3 mil. Kč. Hlavním důvodem 
snižování zisku je výrazný pokles tržeb, který lze přisuzovat hospodářské krizi. 
2.3.2.4 Analýza cash flow 
Analýza cash flow hodnotí, jak společnost tvoří finanční zdroje, a jak s nimi hospodaří. 
Jedním z nejdůležitějších ukazatelů je cash flow z provozní činnosti, který by měl 
dosahovat nejvyšších kladných hodnot.  
Tabulka 17: analýza cash flow; vlastní zpracování na základě podnikových dat 
(tis. Kč) 2009 2010 2011 2012 2013 
CF z provozní 
činnosti    943 016 -   715 606 -    54 237    766 840 -   456 643 
CF z investiční 
činnosti -   124 423 -   130 074    444 883 -    44 456 -    45 930 
CF z finanční 
činnosti -   188 664     12 415 -   192 115 -   244 708     71 389 
CF celkový    629 929 -   833 265    198 531    477 676 -   431 184 
 
Společnost OHL ZŠ, a.s. u cash flow z provozní činnosti dosahuje kladných výsledků 
v roce 2009 a 2012. V letech 2010, 2011 a 2013 dosahuje záporných hodnot tohoto 
ukazatele. Hlavním důvodem záporných čísel je zvýšení pohledávek a platební 
neschopnost. Odběratelé společnosti nehradí své závazky včas, tudíž i sledovaná 
společnost OHL ŽS, a.s. nemůže včas dostát svým závazkům. 
Cash flow z investiční činnosti zahrnuje především investiční výdaje, například na 
nákupy strojů, budov či patentů. Investiční činnost bývá převážně záporná, což 
společnost splňuje ve všech analyzovaných letech kromě roku 2011, kdy nejspíše 
podnik neinvestoval výraznější množství peněžních prostředků. V roce 2011 došlo i k 
výraznému zvýšení položky – příjmy z prodeje DHM, kdy byl prodán dlouhodobý 
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hmotný majetek v hodnotě 206 mil. Kč. Tato skutečnost způsobila tedy to, že cash flow 
z investiční činnost se nepohybuje v záporných číslech. 
Další část cash flow se zabývá finanční činností. Její vývoj ovlivňuje to, jestli 
společnost obdrží bankovní úvěry či se jí vrátí zdroje určené k podnikání. Jak už bylo 
zmíněno výše, tak společnost OHL ŽS, v roce 2010 sjednala u bankovních společností 
úvěry, to má za následek právě kladný cash flow z finanční činnosti. Tento jev je patrný 
i v posledním analyzovaném roce 2013. Další položkou ovlivňující cash flow z finanční 
činnosti je vyplácení dividend, které až na rok 2010 byly pokaždé vyplaceny. 
2.3.3 Rozdílové ukazatele 
V této kapitole budou analyzovány rozdílové ukazatele a to čistý pracovní kapitál 
(ČPK), čisté pohotové prostředky (ČPP) a čistý peněžní majetek (ČPM). 
Tabulka 18: rozdílové ukazatele; vlastní zpracování na základě podnikových dat 
 (tis. Kč) 2009 2010 2011 2012 2013 
ČPK 324 240 976 646 889 951 1 296 671 1 429 043 
ČPP -3 335 940 -3 217 309 -3 255 907 -2 454 688 -3 748 596 
ČPM 194 449 902 130 814 427 1 199 530 1 319 157 
 
Čistý pracovní kapitál (ČPK) 
Hodnoty čistého pracovního kapitálu jsou po celé sledované pětileté období kladné. Co 
se týče meziročních změn, tak čistý pracovní kapitál rostl, až na rok 2011, kdy byl 
zaznamenán mírný pokles (9 %). Největší nárůst byl v roce 2010, kdy tento ukazatel 
vzrostl o 201 %, tento nárůst byl zapříčiněn velkým poklesem krátkodobých závazků, 
přesněji řečeno závazků z obchodního styku a vydaných dluhopisů. 
Tabulka 19: Meziroční změna ČPK; vlastní zpracování na základě podnikových dat 
(tis. Kč) 2010 2011 2012 2013 
Změna krátkodobých aktiv -299 490 150 434 83 177 995 096 
Změna krátkodobých závazků -951 896 237 129 -323 543 862 724 
Změna ČPK 
652 406 -86 695 406 720 132 372 
201% -9% 46% 10% 
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Čisté pohotové prostředky (ČPP) 
Hodnoty tohoto ukazatele dosahují v letech 2009 – 2013 záporných hodnot, což je 
příčinou problémů s likviditou a solventností, to znamená, že společnost OHL ŽS, a.s. 
není schopna včas splácet své závazky. V roce 2012 hodnota vzrostla o 25 %, tento 
nárůst byl pravděpodobně zapříčiněn splacením (poklesem) krátkodobých pohledávek, 
což se projevilo nárůstem peněžních prostředků. Nadějný vývoj v roce 2012 nebyl 
bohužel potvrzen v roce 2013, kdy byl zaznamenán největší propad, který činil 53 %. 
Za tento propad může kombinace poklesu peněžních prostředků a nárůst krátkodobých 
závazků, hlavně tedy závazků z obchodního styku, ostatních závazků a bankovních 
úvěrů. 
Tabulka 20: Meziroční změna ČPP; vlastní zpracování na základě podnikových dat 
(tis. Kč) 2010 2011 2012 2013 
Změna peněžních prostředků -833 265 198 531 477 676 -431 184 
Změna krátkodobých závazků -951 896 237 129 -323 543 862 724 
Změna ČPP 
118 631 -38 598 801 219 -1 293 908 
4% -1% 25% -53% 
 
Čistý peněžní majetek (ČPM) 
Tento ukazatel se drží v kladných číslech po celou dobu sledovaného období. Na 
prvním místě stojí za zmínku rok 2010, kdy hodnota tohoto ukazatele vzrostla o 364 %, 
zde je důvodem právě již zmíněný pokles krátkodobých závazků, konktrétněji závazky 
z obchodního styku. Jediný pokles sledovaného období, který byl způsoben změnou 
krátkodobých závazků a to v podobě přijetí krátkodobých úvěrů, nastal v roce 2011 a 
činil 10 %.  
Tabulka 21: Meziroční změna ČPM; vlastní zpracování na základě podnikových dat 
(tis. Kč) 2010 2011 2012 2013 
Změna krátkodobých aktiv bez 
zásob -244 215 149 426 61 560 982 351 
Změna krátkodobých závazků -951 896 237 129 -323 543 862 724 
Změna ČPM 
707 681 -87 703 385 103 119 627 





Graf 4: Rozdílové ukazatele; vlastní zpracování na základě podnikových dat 
2.3.4 Poměrové ukazatele 
Poměrové ukazatele jsou nejrozšířenější metodou finanční analýzy. Zahrnují ukazatele 
rentability, likvidity, zadluženosti, aktivity a provozní ukazatele. 
2.3.4.1 Rentabilita 
Tabulka 22: Ukazatele rentability – oborové srovnání; zdroj MPO a podniková data 
(%) 2009 2010 2011 2012 2013 
ROA 4,13 2,23 1,73 0,86 0,25 
ROA odvětví 9,49 6,21 4,55 3,19 3,09 
ROE 17,42 13,02 18,29 6,77 -0,24 
ROE odvětví 19,39 11,84 9,20 6,45 6,67 
ROS 2,36 1,52 1,33 0,64 0,22 
ROS odvětví 7,50 6,08 3,71 3,75 3,61 
 
Ukazatel ROA 
Hodnoty ukazatele rentability aktiv zjištěné finanční analýzou nedosahují oborových 
hodnot, které byly zjištěny výzkumem ministerstva průmyslu a obchodu. Přičemž ani 















Tyto poznatky mohou být zapříčiněny vnějšími faktory, například hospodářskou krizí, 
která vznikla v roce 2008. Vznik hospodářské krize zapříčinil snížení poptávky po 
stavebních pracích, tedy lze říci, že společnost nedokázala efektivně využívat svůj 
majetek. 
Ukazatel ROE 
Porovnáním hodnot zjištěné finanční analýzou s oborovými hodnotami je zjištěno, že se 
společnost OHL ŽS pohybuje zhruba na stejné úrovni jako konkurenční stavební 
společnosti. Výjimkou jsou roky 2011 a 2013. V roce 2011 společnost OHL ŽS 
dosahovala dvojnásobné výše než hodnota zjištěná v odvětví. Zatímco v roce 2013 byla 
hodnota ukazatele rentability vlastního kapitálu u společnosti OHL ŽS v minusové 
hodnotě, z důvodu záporného provozního výsledku hospodaření. Tento pokles byl 
zapříčiněn velkým poklesem tržeb plynoucích ze ztráty zakázek v Maďarsku 
a Bulharsku. Rok 2013 není pro společnost z hlediska tohoto ukazatele příznivý. 
Ukazatel ROS 
Když se opět porovnají hodnoty zjištěné finanční analýzou s oborovými hodnotami, tak 
je patrné, že se společnost OHL ŽS v ukazateli rentability tržeb drží pod hranicí 
oborových hodnot. Tento ukazatel má jak u analýzy OHL ŽS, tak i u oborové analýzy 
klesající tendenci a to za celé analyzované pětileté období. Možné zapříčinění lze 
spatřovat v hospodářské krizi. 
Jak již bylo řečeno, tak hodnoty tohoto ukazatele jsou u společnosti OHL ŽS nižší než 
u oboru, což znamená, že společnost oproti ostatním společnostem prodává své služby 
pod cenou a její zakázky nejsou příliš ziskové. Důvodem je konkurenční boj, hlavně co 
se týče veřejných zakázek, kdy společnosti, z důvodu snahy získat vypsanou zakázku 
nabízí své služby dokonce i pod cenou svých provozních nákladů. Další důvodem 




Graf 5: Vývoj ukazatelů rentability v letech 2009 - 2013; vlastní zpracování na základě podnikových dat 
2.3.4.2 Likvidita 
Tato část bude věnována schopnosti společnosti dostát svým krátkodobým závazkům. 
Tabulka 23: Ukazatelé likvidity – oborové srovnání; zdroj MPO a podniková data 
(%) 2009 2010 2011 2012 2013 
Běžná likvidita 1,07 1,25 1,21 1,34 1,30 
Běžná likvidita - odvětví 1,59 1,75 1,77 1,85 1,68 
Pohotová likvidita 1,04 1,23 1,19 1,31 1,28 
Pohotová likvidita - odvětví 1,39 1,50 1,57 1,62 1,50 
Okamžitá likvidita 0,32 0,18 0,22 0,36 0,21 
Okamžitá likvidita - odvětví 0,36 0,40 0,44 0,39 0,36 
 
Běžná likvidita 
Oborové hodnoty běžné likvidity se pohybují v rozmezí doporučených hodnot. 
Společnosti OHL ŽS, a.s. se pohybuje pod hranicí oborových hodnot tohoto ukazatele, 
tím pádem i pod hranicí doporučených hodnot. 
Krátkodobá aktiva sice vzrostla za sledované období o necelých 930 mil. Kč a to díky 
stavebním smlouvám a obchodním pohledávkám, ale společnost má vysoké hodnoty 
u krátkodobých závazků a to především v závazcích z obchodního styku 













nedisponovala žádným krátkodobým úvěrem, ale v roce 2010 si vzala čtyři bankovní 
úvěry a to na částku okolo 107 mil. Kč. Úvěry narůstaly i v roce 2011, kdy společnost 
přijala další úvěr, jejich část se ovšem v roce 2012 podařila splatit. Společnost má 
evidentní problém ve splatnosti svých závazků, čemuž nasvědčuje i další přijetí 
krátkodobých úvěrů v roce 2013, kdy jejich hodnota činila zhruba 495 mil. Kč. 
Pohotová likvidita 
I když u pohotové likvidity společnost OHL ŽS nedosahuje oborových hodnot, tak 
může být s výsledky spokojena. Jelikož je zde vidět, že společnost nedrží zbytečně 
velké množství peněz v zásobách. 
Okamžitá likvidita 
Tento ukazatel je považován za nejpřísnější. Společnost OHL ŽS a.s. splňuje 
doporučené rozmezí, až na rok 2010, kdy se hodnota pohybuje těsně pod hranicí. 
Hodnoty však nejsou velice příznivé ani v roce 2011 a 2012, kdy se hodnoty pohybují 
těsně nad spodní hranicí. Tento ukazatel vyjadřuje, zda může společnost splatit své 
splatné závazky okamžitě a to za pomocí krátkodobého finančního majetku. Je zde 
patrné, že společnost má velké množství peněz v pohledávkách a nemá dostatečné 
množství peněžních prostředků, tudíž by měla větší problém splatit své závazky 
okamžitě. 
 


















Tabulka 24: Ukazatele zadluženosti; vlastní zpracování na základě podnikových dat 
  2009 2010 2011 2012 2013 
Celková zadluženost [%] 69,86 67,01 66,17 65,03 67,64 
Kvóta vlastního kapitálu 
[%] 30,14 32,99 33,83 34,97 32,36 
Koeficient zadluženosti 2,32 2,03 1,96 1,86 2,09 
Úrokové krytí 8,70 7,63 10,89 5,20 -0,27 
 
Celková zadluženost 
Hodnoty celkové zadluženosti se ve společnosti OHL ŽS, a.s. se pohybují okolo 70 %, 
tedy převažují cizí zdroje nad vlastními, což je způsobené i vyššími rezervami, které si 
společnost ukládá pro různé účely. V letech 2010 a 2011 společnost získala několik 
dlouhodobých úvěrů a v letech 2010, 2011, 2012 a 2013 i několik krátkodobých úvěrů, 
což také dopomohlo ke zvýšení celkové zadluženosti. Úvěry jsou ve společnosti použity 
spíše na provozní účely, což vypovídá o tom, že společnost nemá dostatek prostředků 
k zajištění provozu. 
Kvóta vlastního kapitálu 
Tabulka 25: Kvóta vlastního kapitálu – oborové srovnání; zdroj MPO a podniková data 
(%) 2009 2010 2011 2012 2013 
Kvóta vlastního kapitálu 30,14 32,99 33,83 34,97 32,36 
Kvóta vlastního kapitálu - odvětví 35,20 35,84 41,20 47,44 41,01 
 
U společnosti OHL ŽS, a.s. jsou aktiva financována vlastním kapitálem zhruba z 30 %. 
Pokud hodnoty zjištěné finanční analýzou jsou porovnány s hodnotami z odvětví, je 
patrné, že společnost OHL ŽS se pohybuje pod hranicí oboru. Největší rozdíl je v roce 
2012, kde se rozdíl pohybuje okolo 12,5 %. Lze říci, že pro stavebnictví jako takové je 
typické financování z větší části cizím kapitálem. Ale i přesto by společnost měla 
zapracovat na zvýšení vlastního kapitálu, jelikož v posledních letech, jak již bylo 
řečeno, přijala nemalé množství úvěrů, které byly použity převážně na provoz a to 




Tento ukazatel má stejnou vypovídající schopnost jako ukazatel celkové zadluženosti. 
Koeficient zadluženosti za sledované období klesá, až na rok 2013, kdy byl zaznamenán 
mírný nárůst. Klesající tendence jsou odůvodnitelné tím, že vlastní kapitál společnosti 
rostl, zejména a v letech 2010, 2011 a 2012 se snížil cizí kapitál, především daňové 
závazky, závazky z obchodního styku a ostatní závazky. V roce 2013 byl vysoký nárůst 
krátkodobých závazků a to hlavně závazků z obchodního styku, kde mimo jiné narostly 
i závazky ve sdruženích, kde společnost OHL ŽS, a.s. působí jako společník 
a položkou, která měla taktéž vysoký nárůst a to zhruba 262 mil. Kč oproti roku 2012, 
byly krátkodobé přijaté záloh. Nárůst krátkodobých záloh je pro společnost pozitivní 
informace, jelikož narostly krátkodobé závazky, ale společnost se nemusí bát toho, že 
peníze za zakázku uvidí až po skončení činnosti, ale část jím je vyplacena předem právě 
v podobě záloh. Pozitivní zprávou pro rok 2013 je pokles dlouhodobých závazků, které 
klesly díky splacení bankovních úvěrů v roce 2012.  
 
Graf 7: Srovnání celkové zadluženosti a kvóty vlastního kapitálu v letech 2009 - 2013; vlastní zpracování na 
základě podnikových dat 
Úrokové krytí 
Doporučené hodnoty společnost OHL ŽS, a.s. splňuje v roce 2009, 2010, 2011, kdy 
dokonce tyto hodnoty převyšuje. V roce 2012 jsou tyto hodnoty také splněny. Z toho 
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předlužená. Hůře je na tom rok 2013, kdy hodnota úrokového krytí klesla do 
mínusových hodnot. Příčinou je hodnota zisku, ten má v roce 2013 zápornou hodnotu, 
v tom případě, i když hodnota úrokových nákladů oproti roku 2011 klesla zhruba 
o polovinu, je výsledek pro rok 2013 negativní.  
2.3.4.4 Aktivita 
Tabulka 26: Ukazatele aktivity; vlastní zpracování na základě podnikových dat 
  2009 2010 2011 2012 2013 
Obrat celkových aktiv 1,75 1,47 1,30 1,34 1,14 
Obrat dlouhodobého majetku 0,13 0,06 0,05 0,03 0,01 
Doba obratu zásob (dny) 3 2 3 4 4 
Doba obratu pohledávek (dny) 94 135 150 136 204 
Doba obratu krátkodobých 
závazků (dny) 115 121 134 125 163 
 
Obrat celkových aktiv 
Pokud se srovnají obraty celkových aktiv společnost OHL ŽS s obraty celkových aktiv 
z odvětví, lze usoudit, že společnost dokázala ve sledovaném období vyprodukovat více 
tržeb ze svých aktiv a dosahovala tedy větší efektivity než konkurence. Ve sledovaném 
pětiletém období je patrné, že klesá hodnota tohoto ukazatele jak u analyzované 
společnost, tak i v odvětví. Tento jev může být zapříčiněn hospodářskou krizí. 
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Obrat celkových aktiv Obrat celkových aktiv - odvětví
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Obrat dlouhodobého majetku 
Obrat dlouhodobého majetku hodnotí efektivnost využívání dlouhodobých aktiv 
společnosti, jako jsou stroje, budovy a zařízení. Ve sledovaném období dosahuje tento 
ukazatel klesajících hodnot. To znamená, že společnost neefektivně využívá svá 
dlouhodobá aktiva. Společnost by měla snížit investice do dlouhodobého majetku či 
dlouhodobý majetek odprodat.  
 
Graf 9: Vývoj ukazatelů aktivity v letech 2009 - 2013; vlastní zpracování na základě podnikových dat 
Doba obratu zásob 
Tabulka 27: Srovnání obratu zásob a doby obratu zásob; vlastní zpracování na základě podnikových dat 
  2009 2010 2011 2012 2013 
obrat zásob (%) 103,55 147,55 129,25 99,74 81,48 
doba obratu zásob (dny) 3 2 3 4 4 
 
Hodnota tohoto ukazatele se ve sledovaném období drží v průměru 3 dnů. Když se 
porovná doba obratu zásob s obratem zásob, tak je patrné, že obrat zásob v čase klesá, 
zatím co doba obratu zásob v čase roste. Aby byl podnik posouzen jako dobře fungující, 



















Doba obratu pohledávek 
Doba obratu pohledávek udává, kolik dní musí společnost čekat na úhradu faktur od 
odběratelů. Společnost OHL ŽS, a.s. má nejnižší hodnotu tohoto ukazatele v roce 2009, 
kdy na úhradu faktur musela čekat v průměru 94 dnů. Doba obratu pohledávek ve 
sledovaném období neustále rostla, mírný pokles byl zaznamenán jen v roce 2012, kdy 
se hodnota pohybuje na podobné úrovni jako v roce 2010. Rok 2013 je opět výrazně 
nejhorší, doba obratu pohledávek dosahuje v průměru 204 dnů. To vypovídá o špatné 
platební morálce odběratelů. Vývoj doby splatnosti pohledávek potvrzuje, že společnost 
má problémy s druhotnou platební neschopností. 
Doba obratu krátkodobých závazků 
Doba obratu závazků udává, kolik dní musí dodavatelé čekat na úhradu od společnosti. 
Každá společnost se snaží dosáhnout vyššího obratu závazků než je obrat pohledávek. 
To se společnosti OHL ŽS, a.s. daří jen v prvním sledovaném roce, v ostatních čtyřech 
doba obratu pohledávek převyšuje dobu obratu závazků, to je známka druhotné platební 
neschopnosti. 
 
Graf 10: Srovnání doby obratu zásob, závazků a pohledávek v letech 2009 - 2013; vlastní zpracování na 
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2.3.4.5 Provozní ukazatele 
Tabulka 28: Provozní ukazatele; vlastní zpracování na základě podnikových dat 
  2009 2010 2011 2012 2013 
Mzdová produktivita I 14,56 11,55 10,78 11,04 11,13 
Mzdová produktivita II 2,64 2,41 2,45 2,26 2,12 
Nákladovost výnosů 0,97 0,97 0,95 0,98 0,99 
Produktivita z přidané hodnoty 1062,91 1016,90 1123,38 1066,10 911,71 
 
Mzdová produktivita I 
Příznivým znamením v tomto ukazateli by byla rostoucí tendence, ale té bohužel 
společnost OHL ŽS, a.s. nedosahuje. Vývoj mzdové produktivity I je až do roku 2011, 
poté nastal nepatrný nárůst. Ve sledovaném období tento ukazatel klesl z 14,56 Kč na 
11,13 Kč. Počet zaměstnanců během sledovaného období klesal, celkový úbytek za 
pětileté sledované období dosahoval 433 zaměstnanců. 
Mzdová produktivita II 
Tento ukazatel udává, kolik Kč přidané hodnoty připadá na 1 Kč mezd. I u tohoto 
ukazatele se za pozitivní považuje rostoucí tendence. Společnost OHL ŽS, a.s. 
nevykazuje pozitivní tendence. Hodnoty tohoto ukazatele jsou klesající. Důvodem může 
být klesající přidaná hodnota. 
Nákladovost výnosů 
Hodnoty tohoto ukazatele by měly v čase klesat, to se ovšem společnosti OHL ŽS, a.s. 
podařilo pouze v roce 2011, kdy na 1 Kč výnosů připadá 0,95 Kč nákladů, v ostatních 
letech se poměr nákladů a výnosů pohybuje na stejné úrovni. Společnost OHL ŽS, a.s. 
by měla zapracovat na snížení nákladovosti. Největší podíl nákladů tvoří krátkodobé i 
dlouhodobé závazky, to může být zapříčiněné dlouhou dobou splatnosti či druhotnou 
platební neschopností. 
Produktivita z přidané hodnoty 
Tento ukazatel vypovídá o tom, kolik Kč výnosů připadá na 1 Kč vyplacených mezd. 
Hodnoty by měly mít taktéž rostoucí tendenci. Společnost OHL ŽS, a.s. nedosahuje 
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pozitivních výsledků, vývoj tohoto ukazatele je klesající. Rozdíl hodnoty mezi roky 
2009 a 2013 je 151,2 Kč. Důvodem snížení během celého období je pokles přidané 
hodnoty. Společnost by měla zapracovat na zvýšení produktivity práce. 
2.3.5 Shrnutí finanční analýzy 
Po provedené finanční analýze společnosti OHL ŽS, a.s. za období let 2009 – 2013 a 
jejím srovnáním s doporučenými hodnotami či oborovými průměry lze říci, že 
společnost se potýká s několika problémy. 
Soustavy ukazatelů poodkryly problémy v oblasti likvidity i rentability. Ukazatel 
rentability aktiv se ve sledovaném období stále propadá do negativních výsledků, čímž 
společnost ztrácí schopnost efektivně využívat svůj majetek. Ukazatele rentability 
vlastního kapitálu se v první třech letech sledovaného období držel okolo doporučených 
hodnot, což bylo pro investory a společníky dobré znamení. Ovšem od roku 2012 
hodnoty klesaly až do záporných hodnot, tento fakt byl ovlivněn velkým poklesem 
tržeb. Ani ukazatel rentability tržeb nemá pro společnost dobré zprávy, hodnoty jsou 
opět klesající. 
Společnost má také problémy v oblasti likvidity, což je způsobeno nárůstem produkce, 
která s sebou přináší nárůst závazků, tento fakt lze spojit s druhotnou platební 
neschopností, odběratelé platí pozdě, tudíž společnost nezvládá platit své závazky. Na 
toto poukazují i nepříliš kladné výsledky ukazatele čistých pohotových prostředků. 
Zadluženost společnosti se po sledované období drží zhruba na stejné úrovni. Majetek 
společnosti je převážně kryt cizím majetkem. Převaha cizích zdrojů nad vlastními je 
způsobené i vyššími rezervami. Zajímavý vývoj má ukazatel úrokového krytí, kdy se 
společnost pohybuje ve výborných číslech a to v letech 2009 – 2011. Bohužel v roce 
2013 se společnost dostala do mínusových hodnot. Tato hodnota napovídá tomu, že 
společnost není schopna splatit své úroky.  
Co se týče ukazatele aktivy společnosti i tady lze najít nedostatky. Doba obratu 
pohledávek naznačuje nepříliš dobrou morálku odběratelů. Doba obratu pohledávek se 
ve společnosti nedaří snížit. Na toto navazuje i rostoucí doba obratu krátkodobých 




3 Vlastní návrhy řešení na základě provedené analýzy 
Hlavním problémem společnosti OHL ŽS, a.s. je druhotná platební neschopnost 
způsobená pozdními platbami od odběratelů. Na tuto skutečnost poukazují, vedle 
ukazatelů aktivity, také záporné hodnoty čistých pohotových prostředků a ukazatele 
likvidity. Za řešení lze považovat vyvinutí silnějšího tlaku na odběratele, alespoň na ty 
soukromé. Vzhledem k tomu, že 95 % firemních zakázek tvoří stát, na který společnost 
OHL ŽS, a.s. nemůže příliš tlačit. Problém s pozdním placením lze řešit pomocí 
zajišťovacích instrumentů pohledávek. Společnost se také potýká s problémy 
v rentabilitě a zadluženosti. 
3.1 Zajišťovací instrumenty pohledávek 
3.1.1 Pojištění pohledávek 
Pojištění pohledávek řeší převážně problematiku zahraničního obchodu, neboť při 
obchodování se zahraničím vzniká velké množství rizik a neočekávaných situací. 
Pojištění lze chápat jako službu spočívající v náhradě škody dodavateli vzniklé 
v důsledku nezaplacení pohledávky odběratelem.  
Společnost OHL ŽS, a.s., obchoduje právě i s méně ekonomicky stabilními zeměmi, 
jako je například Ázerbájdžán, Kazachstán, Bosna a Hercegovina, Turecko a další, 
jejichž ekonomický potenciál je hodnocen jako negativní. Právě z toho důvodu by bylo 
vhodné o pojištění pohledávek uvažovat.   
V následující tabulce jsou uvedené některé země, s nimiž společnost OHL ŽS, a.s. 
spolupracuje. Každá země má stanovené číslo (TE), které značí ohodnocení její 
ekonomické situace, stanovené za pomocí různých ekonomických ukazatelů. Tento 
průzkum zrealizovali tři ratingové společnosti (S&P, Mood’s, Fitch). Hodnocení nejvíce 




Tabulka 29: ekonomické hodnocení zemí; vlastní zpracování na základě zdroje (20) 
Země TE 










Na trhu existuje spousta společností zabývající se pojištěním pohledávek například 
Hermes, Atradius či Kupeg úvěrová pojišťovna. Nejpřijatelnější a zároveň 
nejzajímavější podmínky lze spatřit u společnosti Kupeg, která nabízí produkt 
Credirect, který je charakterizován následujícím způsobem. 
- Celoobratové pojištění přizpůsobené potřebám malých i velkých společností. 
- Komplexní pojištění komerčních i teritoriálních rizik. 
- Struktura produktu Credirect a jeho modifikace umožňují širokou škálu verzí, 
které přizpůsobíme konkrétním potřebám klienta. 
- Pod jednu rámcovou smlouvu lze zahrnout i dceřiné společnosti klienta. 
- Nabídka je zpravidla zpracována ihned po obdržení podkladů od klienta. 
- Pojistné se pohybuje v řádech promile z hodnoty pojištěných faktur (dle výše 
sazby pojistného - např. 300,- Kč z faktury v hodnotě 100.000,- Kč) 
Rizika krytá pojištěním Credirect: 
- Komerční rizika - platební neschopnost (insolvence), platební nevůle (odběratel 
nechce či nemůže zaplatit. 
- Politická rizika - politické události či makroekonomické potíže země, skutečnosti 
mimo kontrolu konkrétního odběratele. 
Pojistná smlouva kryje oba typy rizik společně - to znamená, že není třeba sjednávat 
krytí komerčního rizika a zvlášť krytí politického rizika - produkt má jedny podmínky, 
společnou pojistnou sazbu (21). 
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Cílem této společnosti je kompenzace vzniklé ztráty z neplacení pohledávek. Značnou 
výhodou jsou nízké platby pojistného a krytí již zmíněných rizik. Společnost OHL ŽS 
může řídit správu pohledávek přes online formulář na internetových stránkách.  
Jak je patrné, tak přínosem tohoto návrhu je snížení rizika nesplácení pohledávek a 
zajištění prostředků pro financování společnosti 
3.1.2 Smluvní pokuta 
Smluvní pokuta je upravena pro oblast obchodních závazkových vztahů ve zvláštních 
ustanoveních v obchodním zákoníku, která doplňují obecnou úpravu v Občanském 
zákoníku. Ale povinnost odběratele zaplatit smluvní pokuty nevzniká přímo ze zákona, 
je nutné ji vždy předem ve smlouvě sjednat. Ve smlouvě musí být uvedena výše 
sjednané pokuty. Pokuta může být stanovena procentuální sazbou či jednorázovou 
platbou. 
Tabulka 30: Smluvní pokuty; vlastní zpracování na základě podnikových dat 
  0 - 90 dní 90 - 180 dní  180 dní a více Celkem 
Pohledávky po 
splatnosti (tis. Kč) 
134 111 216 171 217 883 568 165 
Sazba pokuty za den 0,01% 0,03% 0,05%   
Průměrný počet dnů 
prodlení 
56 132 247   
Pokuta (tis. Kč) 751 8 560 26 909 36 220 
 
Když společnost OHL ŽS, a.s. stanoví výši smluvní pokuty tak, že pohledávky po 
splatnosti do 90 dnů budou pokutovány 0,01 % za každý den prodlení, výše pokuty 
bude činit 751 000 Kč. Pokud by ovšem doba splatnosti pohledávky vzrostla nad 90 
dnů, všechny dny po splatnosti by byly přepočítány (i zpětně) sazbou 0,03 % a pokuta 
by činila zhruba 8,5 mil. Kč. Další změnou by bylo překročení doby splatnosti nad 180 
dnů, kdy by byla opět změněna sazby pokuty a to na 0,05 % a výše pokuty by byla 
necelých 27 mil. Kč. Celková výše pokut by tedy činila 36 mil. Kč 
U smluvní pokuty společnost OHL ŽS, a.s. nemá příliš jistotu, že se domůže dluhu, ale 




Další možností jak motivovat odběratelé k rychlejšímu jednání, co se týče plateb je 
možnost skonta. Skonto je sleva, kterou poskytuje dodavatelská společnost odběrateli 
v případě, že odběratel zaplatí za službu okamžitě, případně během dohodnuté lhůty. 
Výše skonta bývá zpravidla stanovena v procentech z prodejní ceny.  
Důležitým prvkem při zavádění skonta je zvolení vhodné výše, která přiláká odběratelé 
a motivuje je k dřívějšímu splácení svých závazků. Příliš velká výše skonta by sice 
přilákala více odběratelů, ale nebyla by pro společnost OHL ŽS ekonomicky výhodná. 
Musí se zde přihlížet k více faktorům. Jedním z nich je faktor týkající se závazků 
společnosti OHL ŽS, které jsou po splatnosti. Zavedení skonta většinou přináší dřívější 
splacení pohledávek a tím i snížení počtu pohledávek po splatnosti. Tento jev je 
následován větší dostupností likvidních peněz, které mohou být použity na splacení 
závazků po splatnosti. Je důležité, aby náklady spojené se zavedením skonta nebyly 
vyšší než přinos, který je představován snížením pokut za závazky po splatnosti. 
Výše skonta tedy musí být nižší, než jsou smluvní pokuty za pozdní splacení závazků 
analyzované společnosti, aby byla zaručena jeho účinnost.  
3.1.4 Faktoring 
Faktoring představuje předem smluvně sjednaný odkup krátkodobých pohledávek, kde 
splatnost je do 180 dnů, faktoringovou společností. Dodavatelé můžou převést na 
faktoringovou společnost své pohledávky vzniklé při prodeji na fakturu. Poté se 
faktoringová společnost stává věřitelem a přejímá od dodavatele riziko, že odběratelem 
nebude schopný zaplatit. Mezi faktoringové společnosti patří hlavně banky, například 
ČSOB faktoring, Erste Faktoring a Faktoring KB. 
Faktoring KB 
Faktoring KB je členem jedné z největších sítí faktoringových organizací na světě – 
Factors Chain International (FCI) s více jak 200 členy ve více než 60 zemích. Vývoj 
podílu společnosti na trhu v ČR neustále roste. Společnost má jasně dané podmínky pro 
dodavatele. Mezi hlavní kritéria se řadí postupitelnost a vymahatelnost pohledávky, 
minimální výše ročního obratu přes faktoringový účet, průběžné postupování 
pohledávek či platební podmínky. Komerční banka nabízí různé druhy faktoringu, 
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například tuzemský, importní, exportní, modifikovaný či management pohledávek a 
financování závazků. Faktoring KB společnosti vyplatí maximálně 90 % pohledávky a 
po úhradě od dlužníka proběhne ještě vyúčtování celé pohledávky. Poplatek za 
administrativní náklady se pohybuje v rozmezí 0,3 – 1,3 % nominální hodnoty 
pohledávky plus úrok, který se rovná sazby krátkodobých bankovních úvěrů. 
Management pohledávek by pro společnost OHL ŽS, a.s. mohl tvořit také zajímavou 
položku, zde totiž KB zajistí vymáhání, správu a inkaso pohledávek 
Erste Faktoring 
Erste Faktoring je členem Finanční skupiny České spořitelny a.s. a je stejně jako 
Faktoring KB členem největší sítě faktoringových společností na světě (FCI). 
Společnost nabízí také nespočet služeb jako je tuzemský, exportní a importní faktoring, 
správu a inkaso pohledávek a efaktoring. Pro společnost OHL ŽS, a.s. by mohla být 
zajímavá eventualita právě již zmíněného efaktoringu, kdy má klient možnost detailního 
sledování aktuálního stavu pohledávek, sledování platební morálky odběratelů či 
sledování statistik obratů přes faktoring. Přes efaktoring lze také postupovat pohledávky 
elektroniky, což umožní urychlit financování postupovaných pohledávek – ovšem tato 
funkce je poskytována pouze vybraným klientům. Při poskytnutí faktoringu touto 
společností musí podnik nejprve vyplnit formulář, kterým se zjistí, zda je společnost 
vhodným kandidátem pro využití faktoringu. Formulář obsahuje otázky typu jaké je 
procento zápočtů, jestli společnost má alespoň roční historii na trhu či zda společnost 
měla v posledním účetním období provozní ztrátu. Při využití tuzemského faktoringu 
dodá společnost nutné doklady a faktoringová společnost dodá nejpozději do 48 hodin 
zálohovou platbu a to až do výše 90 % hodnoty postoupené pohledávky. Pokud by 
společnost OHL ŽS, a.s. měla účet u České spořitelny, a.s. finance by měla okamžitě 
k dispozici. Faktoringový poplatek se pohybuje zhruba na stejné úrovni jako u 
faktoringu KB a to 0,3 % - 1,5 % z nominální hodnoty pohledávek. 
V následující tabulce je proveden výpočet částky, kterou by společnost OHL ŽS, a.s. 
dostala ihned vyplacenou a výše poplatku při nejvyšší uvažované sazbě, pokud by 
společnost využila tuzemský faktoring a odprodala všechny pohledávky z roku 2013. Je 




Tabulka 31: Srovnání faktoringu KB a ERSTE; vlastní zpracování 
Výše pohledávky v roce 2013: 4 530 459 tis. Kč KB ERSTE 
Okamžitá výplata pohledávky (tis. Kč) 4 077 413,10 4 077 413,10 
Faktoringový poplatek (tis. Kč)    60 162,38    69 418,13 
 
Výše poplatku je u Komerční banky nižší, proto je pro tuto společnost výhodnější 
faktoring KB. Po využití tohoto způsobu splácení pohledávek společnosti vzrostou čisté 
pohotové prostředky, a to z – 3 748 596 tis. Kč na 328 817 tis. Kč. 
3.2 Ostatní návrhy řešení 
Společnosti OHL ŽS, a.s. lze doporučit další opatření, které by měli vést k lepším 
ekonomickým výsledkům. 
3.2.1 Snížení zadluženosti 
Společnost by se měla snažit snížit zadluženost, což se jí do roku 2012 dařilo, ovšem 
v roce 2013 nastal mírný nárůst. Jednou z možností, jak docílit snížení zadluženosti je 
nerozdělování zisku. Společnost OHL ŽS vyplácí každý rok ze zisku dividendy, až na 
rok 2010, kdy vyplaceny nebyly. Společnost by měla uvažovat o návratu k roku 2010 a 
dividendy nevyplácet než se jejich finanční situace nezlepší 
3.2.2 Zvýšení tržeb 
Dalším způsobem, jak zvýšit rentabilitu je zaměřit se na růst tržeb. Ve sledovaném 
období se společnost potýká s klesajícím trendem v této oblasti. Nejen že klesá hodnota 
tržeb, ale klesá i jejich výnosnost. Lze tedy říct, že společnost má neefektivní zakázky. 
Ovšem zde působí velký tlak konkurence. V České republice v současné době probíhá 
velký boj, co se týče veřejných zakázek, kdy společnosti razantně podhodnocují cenu, 
aby zakázku získaly. I když společnost OHL ŽS je v popředí největších stavebních 
společností, tak si nemůže dovolit, vzhledem k její ekonomické situaci, razantně měnit 
podmínky pro odběratele, například dobu splatnosti, jen kvůli „zviditelnění“. 
Doporučením pro společnost by bylo zaměření se na železniční stavby, kde společnost 
jako taková na trhu dominuje a prohlubovat své působiště na zahraničním trhu.  
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3.2.3 Snížení dlouhodobého majetku 
Podle ukazatele doby obratu dlouhodobého majetku je patrné, že společnost neefektivně 
využívá svůj majetek. To lze vyřešit buď odprodejem majetku či pronájmu v době, kdy 
společnost ví, že majetek nebude potřebovat. Tímto by se částečně vyřešil problém 
v oblasti rentability, jelikož by klesly náklady na správu budov a zařízení a společnost 
by mohla finanční prostředky použít například na splácení svých závazků. 
3.2.4 Provádění finanční analýzy 
Provádění finanční analýzy by společnost OHL ŽS, a.s. měla provádět pravidelně, čím 
se omezí vznik a dopad negativních faktorů a také se včas odhalí případné nedostatky. 
V následující tabulce je uvedeno kolikrát za rok by společnost měla provádět finanční 
analýzu a s jakými hodnotami by měla výsledky porovnat. 





Index IN05 1krát hodnoty z odvětví 
Rozdílové ukazatele 
Čisté peněžní prostředky 12krát konkurence 
Likvidita 
Běžná 4krát doporučené hodnoty 
Pohotová 4krát doporučené hodnoty 
Okamžitá 4krát doporučené hodnoty 
Rentabilita 
Celkového kapitálu 4krát hodnoty z odvětví 
Vlastního kapitálu 4krát hodnoty z odvětví 
Tržeb 4krát hodnoty z odvětví 
Zadluženost 
Celková zadluženost 4krát hodnoty z odvětví 
Aktivita 
Doba obratu pohledávek 4krát konkurence 
Doba obratu závazků 4krát konkurence 




3.2.5 Motivace zaměstnanců 
V pracovním prostředí hraje motivace zaměstnanců velice významnou roli. Hlavním 
důvodem, proč pracovní motivaci dostat do popředí zájmů společnosti, je 
předpokládaný vliv motivace na efektivitu práce. Motivace zaměstnanců by měla 
začínat hned při vytváření pracovních míst, kdy zaměstnanci jsou motivováni tím, že 
mají za něco či někoho zodpovědnost a mají určité pravomoci. Takovou motivací může 
být například prémie za zakázku, která proběhne bez problémů. Tato prémie by se 
mohla odvíjet od velikosti zakázek. Dalšími motivačními programy, které by mohla 
společnost OHL ŽS, a.s. nabízet jsou různé zaměstnanecké výhody, tzv. benefity, které 
představují nepeněžní hodnotu. Tímto benefitem můžou být například služební auta, 
telefon či pracovní oděv. Další výhodou spojenou s prací může být příspěvek na 





Cílem této bakalářské práce bylo zhodnocení finanční situace společnosti OHL ŽS, a.s. 
za časové období roku 2009 až 2013 a navrhnutí případných doporučení ke zlepšení její 
ekonomické situace. 
V první části této práce byly zpracovány teoretické informace k danému tématu. Byly 
zde popsány jednotlivé použité metody finanční analýzy a dále také finanční ukazatele, 
včetně jejich vzorců pro výpočet. 
Praktická část se nejprve věnovala informacím o společnosti OHL ŽS, a.s. a analýze 
okolí podniku. Tato část poskytla informace o vnějších faktorech, které mají vliv na 
podnik. Těmito faktory jsou odběratelé, dodavatelé, konkurence, substituční výrobky a 
další. 
Poté následovala aplikace metod, které byly uvedeny v teoretické části na výkazy 
společnosti. Společnost si bohužel po celé sledované období nevedla moc úspěšně. 
K jejím největším problémům patří druhotná platební neschopnost, která je nejen 
spojena s velkou zadlužeností, ale i s nízkou likviditou a rentabilitou. První problémy 
jsou zaznamenány již na začátku finanční analýzy a to u bankrotních modelů jako je 
Altmanovo Z-skóre či Index IN05. V oblasti aktivity má společnost značné rezervy 
hlavně v dobách obratu pohledávek a závazků, což znační již zmíněný problém 
s druhotnou platební neschopností zapříčiněnou špatnou platební morálkou odběratelů. 
V návrhové části byly společnosti OHL ŽS, a.s. doporučeny návrhy, jak zlepšit platební 
morálku jejich zákazníků. Byly zde doporučeny motivační prostředky, jako je například 
skonto, které je poskytnuté odběrateli při zaplacení platby před splatností, ale i 
prostředky penalizační jako je například smluvní pokuta za nedodržení smluvních 
podmínek. Dalším návrhem, jak dospět k lepším výsledkům, je zařazení faktoringu. 
V této práci se srovnávaly dvě faktoringové společnosti a to KB faktoring a ERSTE 
faktoring. Z nichž byla vybrána KB faktoring, kde společnosti OHL ŽS, a.s. zaplatí 
nižší faktoringový poplatek než u ERSTE faktoringu. Tímto krokem se společnosti 
výrazně zlepší likvidita. Dále jsou společnosti OHL ŽS, a.s. doporučena další opatření, 
které by měly vést k lepší působnosti společnosti. Společnost by se měla snažit o 
omezení investic do majetku a snižování zadluženosti. Dalším doporučením byla i 
motivace zaměstnanců, kdy společnost OHL ŽS a.s. by měla náležitě odměnit 
80 
 
pracovníky, kteří jsou zodpovědní za zakázku, která proběhla bez problému. 
Zaměstnanci tak budou více motivováni vše řádně kontrolovat a pro společnost by to 
mělo mít pozitivní účinky. Posledním návrhem pro společnost je pravidelné provádění 
finanční analýzy a sledování některých hlavních ukazatelů. 
Hodnocení finančního zdraví společnosti OHL ŽS, a.s. pomocí finanční analýzy je 
významným krokem vedoucím k ohodnocení jak minulosti, tak i současnosti a 
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Příloha 1: Rozvaha 2009 – 2013 
(tis. Kč) 2009 2010 2011 2012 2013 
Dlouhodobá aktiva  2 458 621  2 570 427  2 425 515  2 067 183  1 696 955 
Nehmotný majetek     68 375     96 803    177 437    162 462    159 244 
Pozemky, budovy a zařízení  1 105 356  1 107 983  1 001 966    900 987    827 600 
Investice do nemovitostí    365 349    359 114    334 296    312 158    307 905 
Podíly v podnicích s podstatným vlivem    558 048    566 907     21 671     23 128     18 180 
Ostatní finanční majetek     34 749     34 627     32 687     24 677     24 668 
Pohledávky z obchodního styku    287 436    376 731    847 408    627 412    332 541 
Odložené daňové pohledávky     39 308     28 262     10 050     16 359     26 817 
Krátkodobá aktiva  5 221 394  4 921 904  5 072 338  5 155 515  6 150 611 
Zásoby    129 791     74 516     75 524     97 141    109 886 
Stavební smlouvy    380 252    400 361    585 645    686 762    866 429 
Obchodní a jiné pohledávky a ostatní aktiva  3 137 475  3 708 713  3 474 533  2 964 510  4 197 918 
Peněžní prostředky a peněžní ekvivaletny  1 561 214    727 949    926 480  1 404 156    972 972 
Aktiva určená k prodeji     12 662     10 365     10 156      2 946      3 406 
Aktiva celkem  7 680 015  7 492 331  7 497 853  7 222 698  7 847 566 
  
Vlastní kapitál  2 314 658  2 471 730  2 536 191  2 525 705  2 539 669 
Základní kapitál    486 463    486 463    486 463    486 463    486 463 
Zákonný rezervní fond    114 419    118 007    111 024    111 803     88 351 
Fondy z přeceněnízajišťovacích derivátů -     7 134         50 -     5 867 -       576 -     9 307 
Rezerva na přepočet cizích měn     21 452     10 023     15 258     13 822     29 921 
Nerozdělený zisk  1 639 661  1 803 297  1 876 253  1 862 040  1 886 962 
Vlastní kapitál přiřaditelný akcionářům  2 254 861  2 417 840  2 483 131  2 473 552  2 482 390 
Menšinové podíly     59 797     53 890     53 060     52 153     57 279 
Dlouhodobé závazky    468 203  1 075 343    779 275    838 149    586 329 
Bankovní ůvěry      450 251     50 077     
Dlouhodobé rezervy    106 075    108 181    134 241    171 573    164 417 
Dlouhodobé závazky    224 923    371 109    488 993    596 640    342 438 
Závazky z titulu finančních leasingů    137 205    138 585     88 266     40 572     21 256 
Odložený daňový závazek        7 217     17 698     29 364     58 218 
Krátkodobé závazky  4 897 154  3 945 258  4 182 387  3 858 844  4 721 568 
Závazky z obchodního styku  3 831 197  3 169 327  3 051 665  2 900 490  3 531 985 
Stavební smlouvy    199 711    189 944    170 976    214 575    123 154 
Ostatní závazky    280 500    334 701    403 983    251 489    398 971 
Bankovní ůvěry a kontokorenty      106 760    430 444    367 648    494 909 
Daňové závazky     50 890     54 368     26 245     26 249     14 074 
Závazky z titulu finančních leasingů     66 652     60 767     59 713     55 049     30 389 
Krátkodobé rezervy     48 204     29 391     39 361     43 344    128 086 
Vydané dluhopisy        420 000         
Cizí kapitál  5 365 357  5 020 601  4 961 662  4 696 993  5 307 897 
  
  
Příloha 2: Výkaz zisku a ztráty 2009 – 2013 
(tis. Kč) 2009 2010 2011 2012 2013 
Tržby 13 439 385 10 994 991  9 761 377  9 688 618  8 953 679 
Změna stavu zásob -     3 845 -    27 031        913     11 402     12 041 
Spotřeba materiálu, energie 10 978 087  8 654 520  7 494 177  7 695 747  7 252 620 
Osobní náklady  1 257 492  1 295 670  1 254 168  1 178 265  1 087 807 
Odpisy majetku    185 202    195 778    182 642    191 909    168 354 
Ostatní služby    520 880    496 161    380 297    347 213    287 360 
Ostatní provozní výnosy    120 903    112 129    206 659     90 649     56 949 
Ostatní provozní náklady    211 658    141 033    163 458    165 319    155 366 
Změna opravných položek a rezerv v provozní 
oblasti               24 884 -    30 335 -    41 156 -    77 281 
Zisk z provozní činnosti    403 124    321 811    463 872    171 060 -     6 119 
Podíl na hosp. výsledku     46 875 -     7 467 -     3 586      2 806 -     3 801 
Kurzové rozdíly   -    15 846 -    23 049     10 497 -     3 595     84 838 
Finanční výnosy     11 380      4 268      4 270     10 022      7 741 
Finanční náklady     54 894     55 948    225 291     44 656     48 940 
Změna opravných položek a rezerv ve finanční 
oblasti            -     9 687 -    26 356 -    40 273 -     2 585 
Zisk před zdaněním    390 639    229 928    223 406     95 364     31 134 
Daň z příjmu -    73 123 -    62 937 -    93 977 -    33 586 -    11 845 
Zisk za běžné období    317 516    166 991    129 429     61 778     19 289 
  
  
Příloha 3: Cash flow 2009 – 2013 
(tis. Kč) 2009 2010 2011 2012 2013 
PROVOZNÍ ČINNOST           
Zisk před zdaněním    390 639    235 182    223 406     95 364     31 134 
Úpravy  o           
  Podíl HV v ekvivalenci -    46 875      7 467      3 586 -     2 806      3 801 
  Odpisy majetku    185 202    195 778    182 642    191 909    168 354 
  Zisk z prodeje DHM -    20 517 -     9 778 -   139 503        550      2 255 
  
Změna stavu rezerv a opravných 
položek     27 384 -    57 238     50 418     90 157     79 482 
  Úrokové náklady     46 361     42 157     42 602     32 913     22 337 
  Odpis pohledávek      5 574      5 330        182     16 681     19 535 
  Výnosy z investic -       185 -       378 -       589 -       353 -       924 
  Ostatní zisky/ztráty -       695      6 357    194 173 -    46 264 -     5 452 
Zvýšení (snížení) stavu zásob     86 595     64 749      2 986 -    26 765 -    10 469 
Snížení (zvýšení) stavu pohledávek  1 308 311    701 873    518 626    353 048 -   732 153 
Zvýšení (snížení) stavu závazků -   936 700 -   440 767     23 421    126 390     66 249 
Peněžní prostředky z provozní činnosti  1 045 094 -   653 014     64 698    830 824 -   444 159 
Uhrazená daň z příjmu -    61 417 -    28 344 -    84 026 -    32 761     10 077 
Zaplacené úroky -    40 661 -    34 248 -    34 909 -    31 223 -    22 561 
ČISTÉ PENĚŽNÍ TOKY Z PROVOZNÍ ČINNOSTI    943 016 -   715 606 -    54 237    766 840 -   456 643 
INVESTIČNÍ ČINNOST           
Přijaté úroky      5 393      3 366      3 307      6 309      5 482 
Přijaté dividendy        185        378        589        346        820 
Příjmy z prodeje cenných papírů k obchodování           
Příjmy z prodeje DHM     25 020     25 255    206 327      7 310      9 671 
Nákupy DM -   167 482 -   143 589 -   192 422 -    58 311 -    70 882 
Nákupy cenných papírů     12 461 -    16 008    367 426 -       110      1 714 
Prodej podniků s rozhodujícím vlivem          524       
Ostatní příjmy z cenných 
papírů                  7 265 
Akvizice podniku s rozhodujícím vlivem                  59 656     
ČISTÉ PENĚŽNÍ TOKY Z INVESTIČNÍ ČINNOSTI -   124 423 -   130 074    444 883 -    44 456 -    45 930 
FINANČNÍ ČINNOST           
Vyplacené dividendy -    80 000   -    57 403 -    67 949 -    20 718 
Splátky závazků z finančního leasingu -   110 206 -   107 075 -    56 601 -    55 408 -    58 371 
Emise dluhopisů   -   420 000       
Změna stavu úvěrů -     7 500    557 011 -    76 490 -   112 873    127 261 
Jiné      9 042 -    17 521 -     1 621 -     8 478     23 217 
ČISTÉ PENĚŽNÍ TOKY Z FINANČNÍ ČINNOSTI -   188 664     12 415 -   192 115 -   244 708     71 389 
ČISTÉ ZVÝŠENÍ (SNÍŽENÍ) PĚNĚŽNÍCH PROSTŘEDKŮ 
 A PĚNĚŽNÍCH EKVIVALENTŮ    629 929 -   833 265    198 531    477 676 -   431 184 
PENĚŽNÍ PROSTŘEDKY NA POČÁTKU ROKU    931 285  1 561 214    727 949    926 480  1 404 156 
PENĚŽNÍ PROSTŘEDKY NA KONCI ROKU  1 561 214    727 949    926 480  1 404 156    972 972 
 
